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PREFACIO 
 
La motivación principal que me ha inspirado a explorar y estudiar el campo 
de las finanzas éticas y sostenibles ha sido el enorme deterioro social y 
humano al que nos están conduciendo determinadas prácticas empresariales 
en el campo de las finanzas corporativas, así como la evolución de los 
sistemas financieros globales especialmente en las dos últimas décadas.  
 
Los que dedicamos nuestra vida a la labor docente en el campo de las 
finanzas hemos asistido ciertamente angustiados a observar el grandísimo 
deterioro, desequilibrios y perversión de los sistemas financieros y como se 
ha desvirtuado la función instrumental fundamental para la que surgieron y 
se desarrollaron: apoyar la creación y el desarrollo de los proyectos 
empresariales en el contexto de una economía real.  
 
La crisis financiera de 2008 no hizo más que poner de manifiesto el 
agotamiento de un modelo ya caduco, falto de ética y sensibilidad social 
basada en el más puro egoísmo de la especie humana.  
 
El que suscribe este prefacio piensa humildemente, que todos y cada uno de 
nosotros  podemos aportar (a veces lo obviamos) un granito de arena que 
arroje un poco de luz en este campo, que sirva quizás como elemento de 
reflexión para cambiar actitudes, y que desde un renovado idealismo 
podamos empezar una labor común de hacer un planeta sostenible, 
cooperativo, pensando en los demás, recobrando valores y principios 
olvidados o desdeñados como la ética, el respeto por el medio ambiente y 
los derechos humanos y la solidaridad. 
 vi 
En mi caso en particular, mi granito de arena ha ido en la línea de 
investigar pautas de comportamiento de las grandes empresas cotizadas en 
torno a la visión y actitudes que mantienen frente a la Responsabilidad 
Social Corporativa, si creen de verdad en estos principios o son un puro 
maquillaje; si aplican los códigos de buen gobierno por convicción o por 
oportunismo; si corrigen las estrategias empresariales pensando más en el 
desarrollo y sostenibilidad a largo plazo o siguen focalizados en la cuenta 
de resultados anual. 
 
Espero y deseo que con el tiempo las finanzas corporativas vuelvan a 
ocupar su sitio natural, de forma discreta, dando soporte a la economía real, 
lejos de los focos y de la sofisticación adquirida, y los que nos dedicamos a 
la digna labor de enseñar sus principios lo hagamos sin ningún tipo de 
prejuicio o sonrojo.  
 
En la presente investigación he podido verificar por mi mismo la 
extraordinaria relación entre la psicología y las finanzas. De hecho hoy en 
día estoy convencido de que son inseparables. El comportamiento humano 
es decisivo en la evolución de los mercados, son los aspectos cognitivos y 
emocionales las causas primarias de las decisiones empresariales y por lo 
tanto, el efecto de una causa derivada. Las finanzas conductuales 
conforman una disciplina científica que puede arrojar mucha luz en futuras 
investigaciones y paliar y contribuir a corregir sesgos y perversiones 
actuales de los modelos económicos. 
 
Para dar respuesta a estas sensibilidades se ha estructurado la presente tesis 
de la siguiente forma: 
 vii 
En el capítulo I se aborda la revisión bibliográfica y marco teórico de 
algunos conceptos relacionados con las finanzas éticas como son, la 
Responsabilidad Social Corporativa y sus herramientas de exposición y 
medición, el Marketing Social como un aproximación relevante a este 
campo y la Inversión Socialmente Responsable  elemento dinamizador, 
motivador y divulgador de las finanzas éticas entre la comunidad de 
inversores.  
 
Asimismo, se abordan también variables o atributos relevantes por su 
vinculación con la disciplina, como son, el performance financiero y sus 
modelos de medición y relación con los atributos de la Responsabilidad 
Social Corporativa; los modelos y mecanismos del Gobierno Corporativo y 
teorías, principios internacionales y códigos de conducta que lo sustentan y 
representan, con especial énfasis y profundización en el Consejo de 
Administración; así, se identifican y estudian las variables de influencia 
más relevantes como son el tamaño del consejo, miembros que lo 
componen, dualidad de cargos, frecuencia de reuniones, y participación 
accionarial ostentada por consejeros y directivos. 
 
Especial relevancia y dedicación se ha puesto en la toma de decisiones por 
el enorme impacto y trascendencia del aspecto psicológico en las 
decisiones grupales. En este sentido se ha hecho una amplia revisión de los 
fenómenos psicológicos de grupo a través de elementos clave de la 
Psicología Social como el groupthink, conformismo, polarización, modelos 
formales, análisis conductual del grupo, productividad grupal, liderazgo, 
motivación y el impacto emocional sobre las decisiones del grupo.  
 
 viii 
En el capítulo II se muestran los objetivos perseguidos en el trabajo 
mediante la formulación de una serie de hipótesis a contrastar, 
conformación y estructura de la muestra, tipos de variables identificadas así 
como la metodología estadística utilizada en el experimento, con especial 
relevancia sobre la técnica de análisis “Datos de Panel”. 
 
En el capítulo III se exponen los resultados obtenidos en el estudio 
empírico llevado a cabo, la discusión y confrontación del resultado 
obtenido con la literatura empírica revisada, y por último las conclusiones, 
donde entre otros elementos se han expuesto nuevas preguntas de 
investigación que han surgido en el desarrollo del trabajo, así como lo que 
consideramos puedan ser futuras líneas de investigación, tanto de la materia 
medular como de aspectos periféricos que pensamos pueden arrojar algo de 
luz en estas disciplinas.  
 
Y esto último es especialmente importante desde el punto de vista del 
objeto, porque si algo concluimos en esta tesis es que el objeto de la misma 
ha sido poco tratado bajo la óptica de la psicología, y que si de verdad 
queremos obtener mayor conocimiento no nos quedará más opción que 
ayudarnos de la ciencia psicológica, de sus conocimientos, recursos, y 
procedimientos. Aunque la tarea es ardua, ya que las variables que se 
relacionan con el objeto son muchas, y las formas y métodos para abordarla 
correspondientemente también deben serlo, valdrá la pena realizarla, si 
ciertamente queremos saber más y mejor, para que ese conocimiento nos 
ayude a mejorar nuestras empresas y en última instancia nuestra sociedad 
de la que indudablemente forman parte con especial relevancia. 
 
 ix 
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1 LA	   RESPONSABILIDAD	   EN	   LA	   GESTIÓN	  
EMPRESARIAL	  
 
1.1 Etimología de la Responsabilidad. Tipos de 
Responsabilidad 
El Diccionario Manual de la Lengua Española Vox (2007) define la 
responsabilidad como la obligación moral o jurídica de responder de algo 
propio o ajeno. También como la capacidad de compromiso o de cuidado 
de una persona consigo misma y con todo lo de alrededor. 
 
Por otra parte, el Diccionario Enciclopédico Vox 1 (2009) define el término 
como la necesidad de responder de un acto concreto y determinado, y 
también, como la capacidad de responder de ciertos actos en abstracto. 
 
La palabra responsabilidad proviene del latín responsum que es una forma 
latina del verbo responder. Por eso decimos que responsabilidad es la 
habilidad de responder, que conlleva el hecho de ser considerado sujeto de 
una obligación. 
 
Aunque como podemos ver la responsabilidad es un concepto muy amplio, 
posee un elemento común que subyace en el término, que se relaciona con 
el hecho de asumir las consecuencias de los actos que el ser humano 
ejecuta de forma consciente e intencionada.  
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La responsabilidad está considerada como uno de los valores humanos por 
excelencia, que nace de la capacidad humana de elegir entre diferentes 
opciones y actuar libremente, hecho del cual se deriva la necesidad de 
asumir las consecuencias de tales actos. Se trata de un valor que permite 
mantener el orden y la armonía de la vida en comunidad. 
 
Según Arcas (2007, p. 179-180) citando el trabajo de Hans Jonas, la 
responsabilidad es una virtud social que se configura bajo del imperativo 
categórico1 kantiano del principio de responsabilidad, y que en su acepción 
establece afirmaciones del tipo: “Obra de tal modo que los efectos de tu 
acción sean compatibles con la permanencia de una vida humana 
auténtica en la Tierra” O bien expresada negativamente: “Obra de tal 
modo que los efectos de tu acción no sean destructivos para la futura 
posibilidad de esta vida” (Kant, 1785). 
 
Del concepto responsabilidad deriva el adjetivo “responsable”, “ser 
responsable”, que  es la cualidad intrínseca del individuo que se comporta 
de tal manera. Ser responsable implica tener en consideración en todo 
momento y circunstancia la motivación de las acciones y comportamientos 
ante nosotros mismos y los demás. A sensu contrario, no ser responsable o 
ser irresponsable, implica buscar excusas para justificar lo que no se hizo, o 
no mostrar un compromiso o actitud firme en el deber de realización.  
 
                                                
1 El cumplimiento responsable de nuestra labor humana, se regiría por unos principios. 
El imperativo categórico es un concepto central de la ética kantiana y de toda la ética 
deontológica moderna posterior que se articula como un mandamiento autónomo, no 
dependiente de ninguna religión o ideología, autosuficiente y capaz de regir el 
comportamiento humano en todas sus manifestaciones. 
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Existen distintos tipos de responsabilidad dependiendo de su alcance: así, 
podemos hablar de responsabilidad jurídica, responsabilidad moral, 
responsabilidad social, responsabilidad política, etc. 
 
La responsabilidad jurídica es la imputabilidad jurídica que puede 
manifestarse como culpabilidad penal, dolosa o no, o como simple 
imputabilidad no culposa (responsabilidad objetiva). Supone el nacimiento 
de obligaciones para el imputado y el nacimiento de derechos para el sujeto 
que se encuentra en situación de reclamarlas. Este tipo de responsabilidad 
está compuesto de tres supuesto: a) un acto de un individuo; b) un deber; c) 
una infracción y un daño. A su vez esta puede ser: penal, administrativa o 
civil (Picado, 2013) 
 
La responsabilidad moral, concepto clave de la ética Aristotélica, es aquella 
responsabilidad relacionada con las acciones desempeñadas por una 
persona desde un punto de vista ético. Dicho valor dependerá de las 
consecuencias que acarreen tales acciones (contexto de la ética 
consecuencialista2) La responsabilidad moral está íntimamente ligada al 
concepto de conciencia moral, en virtud de la cual somos capaces de 
valorar una acción.3 
 
La responsabilidad política es la imputabilidad de una valoración por el uso 
que un órgano o individuo hace del poder. Aparece con el desarrollo de los 
                                                
2 La ética consecuencialista agrupa las teorías que mantienen que la valoración ética de 
una acción depende de su motivación. Esta corriente es opuesta a la deontología ética 
que se fija en el tipo de acción en lugar de sus consecuencias.  
3 La conciencia moral, privativa del ser humano, es el conjunto de sentimientos, 
creencias, ideas y juicios que nos permiten distinguir entre lo que es “bueno” y lo que es 
“malo”.  
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estados organizados basados en constituciones políticas y organizados en 
torno al poder político. 
 
La responsabilidad social es la imputabilidad de una valoración positiva o 
negativa por el impacto que tiene determinada decisión en el contexto 
social, bien sea por la imputación por un perjuicio causado a un ente social 
o sociedad en su conjunto, o al compromiso de un agente social con 
respecto a la sociedad (Vázquez, 2006). Es el compromiso que tienen todos 
los ciudadanos, las instituciones (públicas y privadas) y las organizaciones 
sociales en general para contribuir al aumento del bienestar de la sociedad 
local y global. La responsabilidad social difiere de la responsabilidad 
jurídica por carecer de un proceso institucionalizado de adjudicación, es 
decir, la no existencia de tribunales especializados para juzgar por ausencia 
de normas jurídicas.  
 
Finalmente, si tuviéramos que hacer referencia a una filosofía que asume la 
responsabilidad como una forma incondicional de vivir y relacionarse con 
uno mismo y los demás, esa filosofía es el budismo. El Dalai lama en su 
discurso de investidura como Premio Nobel de la Paz, instó a desarrollar un 
sentido de lo que él denominó responsabilidad universal, que abarca no 
sólo el aspecto geográfico, sino todas las cuestiones con las que se enfrenta 
el planeta. Esta responsabilidad no descansa sólo en los gobiernos de los 
países, sino que forma parte intrínseca de cada individuo. Para el Dalai 
Lama, adoptar una actitud de responsabilidad universal es una cuestión 
personal, es adoptar una perspectiva del proceso universal de la vida que 
pasa por ser feliz con los demás y no a costa de los demás. En estas 
reflexiones están presentes aspectos como la interdependencia, dentro de 
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una cadena de decisiones, regida por la Ley Universal de Causa y Efecto. 
Hoy en día, la tecnología, el comercio y las relaciones internacionales han 
hecho el mundo cada vez más pequeño. Dependemos tanto unos de otros, y 
estamos tan íntimamente unidos, que no podemos superar los peligros de 
nuestra propia existencia, sin un sentimiento de esa responsabilidad 
universal, sin un sentimiento de hermandad universal, y sin un 
convencimiento de que todos formamos parte de una gran familia. Este es 
el camino que puede conducir a la verdadera paz mundial. 
1.2 Responsabilidad Empresarial 
Las empresas son actores principales en la generación de riqueza, empleo y 
tecnologías y contribuyen al desarrollo económico. Esto es un hecho 
irrefutable, pero a veces, el desarrollo de esa misma actividad empresarial 
es la responsable de impactos negativos de tipo económico social y medio - 
ambiental. Se puede afirmar por tanto, que en el desarrollo de la actividad 
empresarial perviven externalidades tanto positivas como negativas. 
 
Es en los últimos 30 años cuando surge una mayor preocupación por situar 
el eje de la actividad empresarial en el Desarrollo Humano y la 
Sostenibilidad del Medio Ambiente. La sociedad en su conjunto está 
mostrando un interés creciente en la materia a través de distintos agentes 
sociales: ONGs, universidades, sindicatos, fundaciones, etc. 
 
Más concretamente en los últimos 15 años hemos asistido a numerosos 
casos de comportamientos reprobables desde un punto de vista ético, de 
empresas que gozaban de prestigio y reconocimiento internacional, la 
mayoría cotizadas en mercados bursátiles.  
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Desde principios de la década pasada se escucha con mayor frecuencia el 
concepto de  Responsabilidad Social Corporativa (RSC) también llamada 
Responsabilidad Social Empresarial (RSE). Al margen del debate sobre el 
nombre, se puede decir que este movimiento surge como una visión 
renovada de hacer empresa, que intenta reconducir  estos comportamientos 
con el objetivo de hacer una sociedad más justa y solidaria.  
 
1.3 El Concepto de Responsabilidad Social 
Corporativa (RSC) 
 
Son diversos los conceptos y acepciones que los distintos autores, 
investigadores y organismos han ido estableciendo sobre “lo que es” o “lo 
que debería ser” la RSC. Por lo tanto no siempre se tiene claro el concepto, 
ya que tampoco existe una definición única a nivel mundial. Se percibe un 
cierto desorden conceptual y terminológico que resulta preocupante, a 
veces una especie de “cajón de sastre” (Hernández, 2008). Para Moreno 
(2006) este es un concepto dinámico que está lejos de tener una definición 
precisa, es un concepto en construcción con un alto grado de complejidad, 
ambiguo y contradictorio a veces. 
 
Una definición generalmente aceptada es la que ofrece el Libro Verde de la 
Comisión Europea (2001) “… es esencialmente un concepto con arreglo al 
cual las empresas deciden voluntariamente contribuir al logro de una 
sociedad mejor y un medio ambiente más limpio (apdo. 8, pág. 4). 
Aglutinando definiciones de diversos medios y foros, podemos definir la 
RSC como la integración voluntaria por parte de las empresas, de las 
preocupaciones sociales y medioambientales que se derivan de sus 
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operaciones comerciales. De especial relevancia es la aseveración de que 
“ser socialmente responsables no significa solamente cumplir plenamente 
las obligaciones jurídicas sino también ir más allá en su cumplimiento 
invirtiendo más en capital humano, el entorno y las relaciones con los 
interlocutores.” (apdo. 21, pág. 7) 
 
La Oficina Internacional del Trabajo (OIT, 2006) define la RSC como el 
reflejo de la manera en que las empresas toman en consideración las 
repercusiones que tienen sus actividades sobre la sociedad, y en la que 
afirman los principios y valores por los que se rigen, tanto en sus propios 
métodos y procesos internos como en su relación con los demás actores. 
(apdo. 1, pág. 1) 
 
Para AECA (2004) es un compromiso de las organizaciones como conjunto 
de personas que interactúan en la sociedad. Y cuando hablan de 
compromiso se refieren a unos valores sociales elementales, 
comportamientos empresariales coherentes con dichos planteamientos que 
van más allá del objetivo de obtener beneficio económico. Un elemento 
esencial es que asumen como principio básico y fundamental a las 
personas. 
 
A nivel institucional en nuestro país, el Foro de Expertos del Ministerio de 
Trabajo (2005) definió la RSC como la integración voluntaria en su 
gobierno y gestión, en sus estrategias políticas y procedimientos de las 
preocupaciones sociales, laborales y medioambientales y de respeto a los 
derechos humanos que surgen de la relación y el diálogo con los grupos de 
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interés, responsabilizándose así de las consecuencias y los impactos que se 
deriven de sus acciones. (apdo. 3, pág. 7) 
 
La RSC contempla el impacto de la acción de la empresa en una triple 
dimensión: económica, social y medioambiental, teniendo como objetivos 
principales la consecución de un desarrollo sostenible y la generación de 
valor para todos los grupos de interés en el largo plazo. 
 
Especialmente interesante resulta la definición propuesta por la Fundación 
Ecología y Desarrollo (www.ecodes.org). La adopción de criterios RSC en 
la gestión empresarial entraña la formalización de políticas y sistemas de 
gestión en los ámbitos económico, social y medioambiental; también la 
transparencia informativa respecto de los resultados alcanzados en dichos 
ámbitos; y finalmente el escrutinio externo de los mismos. Se dice que las 
organizaciones ejercen su responsabilidad social cuando prestan atención a 
las expectativas que tienen sobre su comportamiento sus diferentes grupos 
de interés. 
 
De la Fuente (2006) destaca un conjunto de prácticas y sistemas 
empresariales que persiguen la sostenibilidad a través del buen gobierno y 
compromiso de transparencia con la sociedad. 
 
En definitiva podemos entender la RSC como una visión, en la cual la 
empresa integra de forma voluntaria las dimensiones social y 
medioambiental en sus relaciones con los grupos de interés (stakeholders).  
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Del conjunto de las definiciones presentadas podemos señalar los 
siguientes rasgos definitorios de la RSC: 
 
- Se configura como una actividad voluntaria que adoptan las 
empresas. 
- Su incorporación en la empresa es transversal, o sea, afecta a todo el 
proceso de producción y gestión. 
- Se centra en la incorporación de valores y principios en su modelo 
de gestión que implican un desarrollo sostenible de la sociedad. 
- Exigen un compromiso mayor que el mero cumplimiento de la 
legalidad. 
- El éxito en su implementación y desarrollo supone la interacción 
directa con los grupos de interés con los que se relaciona la empresa. 
 
Respecto al nombre atribuido a la responsabilidad social, cabe resaltar que 
el Informe del Foro de Expertos en RSC citado, ha optado por la 
denominación “Responsabilidad Social Empresarial”, en lugar de 
Responsabilidad Social Corporativa. Entre las razones aducidas se dice que 
es un término más cercano a las pymes, y porque el término “corporativo” 
procede de términos anglosajones “corporation” o “corporate” que  
inducen a pensar más en grandes corporaciones. Otro motivo es que en 
América Latina el término responsabilidad social empresarial (RSE) está 
más consolidado. 
 
RSC “instrumental” versus RSC “normativo”. Ha surgido en torno a la 
RSC la controversia sobre si ésta debiera o no ser utilizada como un 
instrumento más al servicio de la empresa para la creación de valor, a costa 
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del concepto. En este sentido, AECA (2007) establece dos posibles 
enfoques:  
 
Un enfoque es el de la RSC “instrumental” considerada como un simple 
instrumento al servicio del modelo financiero de la empresa. En este 
sentido la RSC es una cuestión de rentabilidad, estrategia para lograr 
ventajas competitivas y alcanzar la creación de valor para los accionistas 
(business case). Objetivos concretos de esta estrategia serían:  
 
a) atraer inversores y recursos financieros, 
b) reducir costes de explotación derivados de conflictos con los 
grupos de interés, 
c) captación y retención de empleados más talentosos y habilidosos, 
d) capacidad para crear nuevos productos, entrada en nuevos 
mercados, 
e) creación de intangibles como confianza, buena imagen y 
reputación. 
 
El otro enfoque es entender la RSC como la base y fundamento de unos 
argumentos éticos (moral case) o sociales (social case) en un sentido 
amplio, de políticas integradoras. Esto responde a un enfoque de RSC 
normativo, que entiende la RSC a través de la figura del stakeholder, en el 
que los interesados merecen ser tratados desde el respeto total.  
 
Así, la empresa y sus directivos asumen la responsabilidad de los efectos 
que sus actos pueden tener sobre terceros y en ningún caso pueden 
perjudicar sus derechos legítimos. Es la denominada “ética del ciudadano” 
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que contempla a cada persona no de forma autónoma, sino en relación con 
los demás. La firma se entiende como un nexo de relación de 
interdependencia entre personas y grupos. 
 
1.4 Origen y evolución de la RSC 
 
Aunque es un concepto que se generaliza la pasada década, la RSC ha 
estado, en cierta medida, siempre presente en el mundo empresarial. El 
“economista moral” y empresario Robert Owen (1771 – 1865) ha sido 
reconocido como unos de los precursores de la RSC (Bárcena & Lago, 
2008). Pensador y activista del primer socialismo británico, conmovido por 
las consecuencias sociales de la introducción del capitalismo durante la 
primera revolución industrial, su gestión empresarial fue un experimento 
innovador, consiguiendo beneficios empresariales a la vez que elevaba los 
salarios y sentaba las bases de una seguridad social mutualista, 
proporcionando a los trabajadores condiciones dignas de vivienda, sanidad 
y educación.  
 
En el mundo académico la RSC tiene su origen en 1953 cuando Howard 
Bowen, en su obra Social Responsibilities of the Businessman se cuestiona 
cuales son las responsabilidades que los empresarios deben, o no deben 
asumir con la sociedad. Presenta con claridad que las acciones de las 
grandes empresas tiene un impacto claro sobre la ciudadanía (Raufflet, et 
al.2012).  
 
En 1960, Davis plantea el problema desde la vertiente de la influencia 
ejercida por la empresa sobre la sociedad, y que el grado de compromiso 
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varía en función de dicho  influjo, de modo que a mayor impacto y cercanía 
sobre ciertos grupos de poder, más importancia recibe la responsabilidad 
social.  
 
En la misma década, el Premio Nobel de Economía Milton Friedman 
(1962) planteó la controversia ofreciendo una versión muy diferente al 
afirmar que la responsabilidad de los directivos no puede ser otra que 
aumentar los beneficios para sus accionistas, tildando a la RSC de una 
doctrina “subversiva”. En 1970 llegó incluso a señalar como irresponsable 
la asignación de fondos para actividades que no estuvieran directamente 
asociadas con el negocio. Este hecho provocó que en determinados medios 
se vinculara la RSC con la filantropía.  
 
Mientras que en una primera etapa el debate sobre la RSC se centró en 
tratar de conocer su misma razón de ser, a mediados de la década de 1970 
el análisis se enfocó en el modo en que se llevaba a cabo. Para ello Sethi 
(1975) propuso un esquema en tres etapas en función de las obligaciones y 
responsabilidades que la empresa tiene y que va integrando en su 
operatoria: 
 
a) una etapa obligatoria, ya sea por el mercado o por normativa 
vigente, 
b) una etapa política, originada por las presiones sociales del entorno 
de la empresa, 
c) una etapa socialmente responsable dada por la capacidad de 
anticiparse y prevenir los impactos que genera una empresa en su 
actividad cotidiana. 
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Carroll (1979) creó un modelo centrado en el desempeño socialmente 
responsable por parte de las empresas en el que definía cuatro categorías 
interrelacionadas:  
 
- económica (ligada a la generación de utilidades) 
- legal (cumplimiento de la normativa que le compete) 
- ética (relacionada con el desempeño basado en valores y principios 
morales) y  
- discrecional (relativa al juicio propio de cada empresa dependiendo 
del entorno en el que se encuentre). 
 
Con la intención de hacer más operativos estos modelos y darle visibilidad 
a la idea de la RSC, en 1979 se creó un índice basado en los informes 
anuales de las 500 empresas consideradas más influyentes por la revista 
Fortune. La valoración del índice se centra  en seis facetas: ambiental, 
igualdad de oportunidades, personal, integración en la comunidad, 
productos y otros. 
 
Drucker (1984) da un paso importante al ir más allá y proponer que, para la 
puesta en marcha de la RSC es necesario que las empresas convirtieran sus 
responsabilidades sociales en oportunidades de negocio, y de este modo, 
generar capacidades, competencias, empleos mejor pagados y 
oportunidades de acceso a los servicios de salud para toda la sociedad. Esta 
aportación dio como resultado el interés por buscar la relación entre la RSC 
y el performance financiera. ¿Influye la aplicación de determinadas 
variables de la RSC en una mejora del resultado económico de la empresa? 
 18 
Cochran & Wood (1984) introdujeron la idea de que la RSC debía ser 
implementada mediante el establecimiento de una serie de principios que 
delimitaran la actuación de la empresa, la puesta en marcha de políticas que 
busquen dar respuesta a las problemáticas sociales y la creación de 
procesos conducentes a generar acciones sociales. Esto influyó en el 
desarrollo de principios y normas escritas, quedando plasmados en códigos 
de conducta y ética. 
 
No obstante este surgir de voces en torno a la RSC, durante las décadas 
setenta y ochenta se asistió a un importante resurgir teórico y práctico del 
modelo financiero de la empresa, mezclado de un análisis económico con 
convicciones ideológicas de fuerte corte liberal (AECA2007). Nuevamente 
se recurría con fuerza a la vieja idea “miltoniana” de que los negocios 
privados debían permanecer al margen del escrutinio público, por eso son 
privados y se intentó zanjar el debate añadiendo que la única 
responsabilidad de las empresas era incrementar sus beneficios. 
 
Sin embargo en la década de los años noventa y siguientes se fue 
intensificando la RSC y adquiriendo relevancia impulsada por varias 
tendencias económicas y sociales (Ancos & Vicente, 2009). Iniciada en los 
años 80, la política económica mundial se apartó de la regulación y de la 
intervención estatal promoviendo la liberalización del comercio  y la 
reducción del papel del Estado.   
 
Muchos centros de producción de bienes y servicios pasaron de los países 
del Norte hacia los países menos desarrollados y se inició la globalización 
de la cadena de valor en la que los gobiernos pasaron de ser protectores y 
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reguladores del sector empresarial a ser promotores de la inversión 
extranjera. Este proceso de globalización se tradujo en una dinámica basada 
en el crecimiento continuo, que trajo desequilibrios por el rápido proceso 
de liberalización económica y comercial, y los cambios sociales y 
medioambientales asociados. 
 
De hecho Hart (1997) señala que dados los retos ambientales a los que se 
enfrenta el mundo es necesario vincular la estrategia y el desarrollo 
tecnológico con el concepto de sostenibilidad expresado en 1986 por la 
ONU, con la finalidad de generar ventajas competitivas.   
 
Bajo este escenario se agrega una nueva dimensión a la RSC. 
Conjuntamente con los aspectos económico y social, se introduce el 
aspecto medioambiental. En este sentido el modelo Elkington (1997) 
conocido como Triple Bottom Line (TBL), o la Triple Cuenta de 
Resultados, vincula estas tres dimensiones, además de tomar en 
consideración las posibles interacciones entre ellas. 
 
Vázquez (2006) señala como un elemento potenciador de la RSC las malas 
prácticas empresariales que operan sobre una dimensión global, y que el 
mercado no ha sido capaz de corregir.  
 
Como causas raíz del impulso del cambio hacia la exigencia de una mayor 
responsabilidad a las empresas se pueden citar los siguientes hechos: 
 
a) Desarrollo del capitalismo de masas. En la década de los ochenta se 
produce el despegue y la consolidación de las Instituciones de 
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Inversión Colectiva (IIC) a través de los fondos y planes de 
pensiones, fondos de inversión, etc. Los Bancos de Inversión 
también juegan aquí un papel relevante. 
b) La “ingeniería financiera” y los activos financieros “derivados”. La 
década de los ochenta y noventa asisten al surgir de nuevos y 
sofisticados instrumentos financieros, los llamados Productos 
Financieros Estructurados4. (Mascareñas, 2010) 
c) El tamaño de las empresas multinacionales. Aumentan el número y 
el tamaño de las grandes corporaciones financieras, que en 
frecuentes casos superan incluso el Producto Interior Bruto de 
muchos países. Las 200 mayores empresas transnacionales de la lista 
Fortune producen cerca del 30% del PIB mundial (Antona et al. 
2008) 
d) Presencia de paraísos fiscales. Adquieren más importancia debido a 
la capacidad del capital para moverse a velocidad electrónica. 
e) Prácticas de manipulación contable. Afloramiento de numerosos 
casos de manipulación contable en grandes multinacionales (crisis de 
Enron5, y otras empresas como Worldcom, Parmalat, etc.) 
                                                
4 Los productos financieros estructurados nacieron en 1985 fruto de la competencia 
entre emisores e intermediarios financieros que provocó un gran impulso en el diseño de 
productos financieros sofisticados ofreciendo soluciones para la cobertura de riesgos. Se 
trata de activos financieros de renta fija ligados a instrumentos derivados como 
opciones, futuros, swaps,… A partir de 1995 se amplia considerablemente este campo 
que se extendería a los productos financieros titulizados hablándose desde entonces de 
“financiación estructurada”. Estos productos han pasado hasta la fecha por cuatro 
generaciones, siendo los de la cuarta generación los derivados de crédito (CDO, 
CDS,…) y productos financieros híbridos (CDO sintéticos, CFD, …) 
5 Enron Corporation, empresa energética son sede en Houston, declarada en bancarrota 
en Noviembre de 2001 llegó a contar con cerca de 21.000 empleados, dedicada a la 
transmisión y distribución de gas y electricidad. Posteriormente se introdujo en otros 
sectores: comunicaciones, seguros, gestión de riesgos climáticos. La revista Fortune la 
designó como la empresa más innovadora de los EEUU entre 1996 y 2000. La 
 
 21 
f) Enfoque de la función financiera. El objetivo de la moderna función 
financiera de la empresa es “maximizar su valor desde el punto de 
vista de sus propietarios”, objetivo que subyace en las empresas a 
pesar de los nuevos enfoques “stakeholer”.  
 
Estas causas generaron sus propias consecuencias: 
 
1. Sobredimensionamiento de la economía financiera sobre la 
economía real.6 Gran parte de los recursos financieros que se 
mueven no tienen una repercusión directa en el desarrollo 
económico y la creación de riqueza. 
2. Desastres medioambientales sin precedentes. Derrame de 
petróleo del Exxon Valdez en Alaska el 24 de Marzo de 1989; 
desastre en Bopal7 (India); desastre del Exxon Valdez en Alaska8, 
 
aplicación de técnicas de contabilidad creativa y fraudulenta, apoyadas por su empresa 
auditora Arthur Andersen la situó en la séptima empresa en EEUU líder en sus áreas de 
negocio. Enron se convirtió en el mayor fracaso empresarial de la historia y arquetipo 
de fraude empresarial planificado. La cotización de sus acciones se desplomaron cuando 
se hizo público que la mayoría de sus beneficios procedían de los negocios de una de 
sus subsidiarias que les permitía maquillar su cuenta de resultados y ocultar unas 
pérdidas considerables. El caso Enron provocó la caída de la firma Arthur Andersen 
(quinta auditora del mundo) acusada de obstrucción a la justicia, destrucción y 
alteración de documentos.  Este fue el principal impulsor de la Ley Sarbanes Oxley en 
EEUU, que obliga a los auditores a analizar mejor las pruebas antes de emitir una 
opinión sobre la información publicada en sus estados financieros. Este caso fue un 
impulsor de la RSC, por las implicaciones en relación a la gestión y buen gobierno de 
las empresas y las consecuencias que tiene para sus accionistas, clientes y empleados. 
6 La obra “Hay Alternativas”  (Navarro, Torres y Garzón 2011 narra muy bien esta 
situación: “Cada día hay más recursos circulando en torno a operaciones financieras 
ficticias (actualmente 4 billones de dólares diarios sólo en los mercados de divisas 
según el Banco Internacional de Pagos) que no aportan riqueza material alguna” (p. 
68) 
7 El 3 de diciembre de 1984 explotó una fábrica de fertilizantes en Bopal contaminó la 
atmósfera con pesticidas, originando una nube tóxica que causó la muerte a miles de 
personas y generó decenas de miles de enfermos crónicos. 
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etc. Especial significancia tuvo el conflicto Brent Spar en 1995 
entre la petrolera Shell UK y Greenpeace, en el que la petrolera 
pretendía hundir una plataforma petrolífera obsoleta en el Mar del 
Norte. Para Antona (2008) este último se puede considerar como 
el primer evento notorio de una oleada de movimientos de RSC. 
3. Desestabilización de sistemas monetarios. Fuertes ataques 
especulativos contra la deuda de países del sur de Europa en Julio 
y Agosto de 2011 
 
1.5 Iniciativas institucionales precursoras de la RSC 
1.5.1 Iniciativas	  internacionales	  
 
Como ya se ha comentado en epígrafes anteriores, la RSC se ha 
desarrollado a medida que el poder y la influencia de las empresas 
multinacionales han ido creciendo a lo largo del siglo XX. Los Estados y 
las organizaciones internacionales, sensibles a los problemas que han 
supuesto tal desarrollo, han ido ofreciendo iniciativas, sugerencias y 
recomendaciones, en la búsqueda de un compromiso socialmente 
responsable por parte de las organizaciones.  
 
Cabe recordar el carácter no obligatorio de estos principios y 
recomendaciones, sino más bien se trata de instrumentos al que las 
empresas optan voluntariamente por su aplicación en materia de derechos 
humanos, sociales y medioambientales. A continuación mostramos las 
 
8 El 24 de marzo de 1989 el petrolero Exxon Valdez derramó en la Bahía de Prince 
William Sound en Alaska, 37.000 toneladas de hidrocarburo contaminado, en una 
extensión de más de 2.000 kilómetros de costa. 
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iniciativas y eventos internacionales de mayor interés que más impacto han 
ejercido en el desarrollo de la RSC (Antona, 2008):  
 
- Declaración Universal de los Derechos Humanos (1948);  
- Eliminación del Trabajo Infantil en Europa (entre 1850 y 1920);  
- Aparición de los fondos de inversión éticos (1950);  
- Pacto Internacional de Derechos Económicos, Sociales y Culturales 
(1975);  
- Convención sobre la eliminación de todas las formas de 
discriminación contra la mujer (1979);  
- Convención sobre los Derechos del Niño de la ONU (1989);  
- Carta de la Tierra (1997);  
- Declaración Tripartita de la OIT relativa a empresas multinacionales 
y política social (1998);  
- Pacto Mundial (1999);  
- Objetivos del Milenio (2000) y  
- Cumbres de Johanesburgo (2002) y de Río de Janeiro (2012). 
 
La Organización Internacional del Trabajo (OIT) trabaja desde 1919 para 
mejorar las condiciones de vida y de las personas. En materia de RSC este 
organismo recogió las directrices en una serie de principios que fueron 
compilados y aprobados en la Declaración Tripartita de principios sobre 
las empresas multinacionales y la política social de 1998, completada y 
actualizada en los años 2000 y 2006. La OIT insta a los estados a que 
regulen las condiciones mínimas recogidas en sus convenios y ratificados 
por los mismos. El documento establece directrices en materia de empleo, 
formación, condiciones de trabajo y de vida, y relaciones de trabajo. 
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El Pacto Mundial de las Naciones Unidas o Global Compact surge a 
iniciativa de Kofi Annan, nacido en el Foro Económico de Davos en Enero 
de 1999. Intenta promover el civismo empresarial responsable. Este es el 
principal instrumento de la Organización de las Naciones Unidas (ONU) en 
materia de Responsabilidad Social Corporativa. Básicamente pide a las 
empresas que hagan suyos, apoyen y lleven a la práctica un conjunto de 
valores fundamentales en las esferas de los derechos humanos, las 
condiciones de trabajo, el medio ambiente y la lucha contra la corrupción.  
 
En Septiembre de 2000, en la Cumbre del Milenio de las Naciones Unidas, 
los dirigentes mundiales acuerdan una serie de metas y objetivos para 
combatir la pobreza, el hambre, las enfermedades, el analfabetismo, la 
degradación medioambiental y la discriminación contra la mujer. 
 
Las Conferencias de Naciones Unidas sobre Medio ambiente y Desarrollo, 
también conocidas como “Cumbres de la Tierra” son unas cumbres 
internacionales que se iniciaron en Estocolmo (Suecia) del 5 al 16 de junio 
de 1972. En 1992 se celebró la Cubre de Río de Janeiro (Brasil) entre el 2 y 
13 de junio. La Cumbre de Johannesburgo (Sudáfrica) del 23 de agosto al 5 
de septiembre de 2002. La más reciente se celebró en junio de 2012 en Río 
de Janeiro, la Conferencia sobre desarrollo sostenible (Río+20). 
 
Aparte de las iniciativas citadas de rango internacional, en el seno de la 
Unión Europea se han desarrollado investigaciones sobre la RSC. Cabe 
destacar como documento, el Libro Verde de la Responsabilidad Social 
Empresarial en 2001. Según establece el documento, su objetivo es 
transmitir una señal a los interlocutores con los que interactúan las 
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empresas, iniciar un amplio debate sobre el fomento y divulgación de la 
RSC a nivel europeo e internacional. Para ello propone un enfoque basado 
en asociaciones más profundas en las que todos los agentes desempeñen un 
papel activo.  
 
1.5.2 Iniciativas	  en	  España	  
 
En España la RSC ha tenido un importante desarrollo como fruto del 
impulso dado a la materia por las instituciones internacionales de las que 
España forma parte. Tanto la Administración Central, como las 
Administraciones Autonómicas han llevado a cabo iniciativas y acciones, 
sobre todo en el campo de la divulgación y sensibilización.  
 
Desde el ámbito de la Administración Central podemos destacar las 
siguientes: 
 
- Foro de Expertos del Ministerio de Trabajo en materia de RSE en 
2005. El trabajo desarrollado se inició el 17 de marzo de 2005 y 
concluyó el 12 de julio de 2007. 
- Ley 26/2007, de 23 de octubre, de Responsabilidad Medioambiental, 
que regula la responsabilidad de los sujetos, encaminada a prevenir, 
evitar  y reparar los daños medioambientales. 
- RD 221/2008, de 15 de febrero por el que se crea y regula el Consejo 
Estatal de Responsabilidad Social de las Empresas (CERSE). Se trata 
de un órgano consultivo y asesor, vinculado al Ministerio de Trabajo 
e Inmigración, encargado del impulso y fomento de políticas de 
responsabilidad social de las empresas. 
 26 
1.6 Los Principios de la RSC 
  
La RSC se vislumbra a estas alturas como un movimiento que va 
arraigando en la sociedad, que va siendo cada vez más conocido y 
divulgado desde medios institucionales. Por este motivo resulta muy 
esclarecedor contextualizar la RSC en los principios que la inspiran, que 
estos pueden trascender modas o movimientos puntuales, y enraizar en el 
mismo tejido social. 
 
AECA (2004) propone que un comportamiento socialmente responsable 
exigible a las organizaciones debería en todo caso regirse por unas reglas 
fundamentales, congruentes con la responsabilidad formal manifestada, y 
con los objetivos y las necesidades de los grupos de interés. Estos 
principios propuestos son: transparencia, materialidad, verificabilidad, 
visión amplia, mejora continua, y naturaleza social de la organización. 
 
La transparencia es la pieza básica de la RSC, se entiende el fácil acceso a 
la información que la organización facilita en relación a su comportamiento 
social. Accesible y transferible para conocimiento de los medios y grupos 
de interés. La transparencia está implícita (o lo debería) en la misma raíz de 
la RSC, de manera que una organización poco transparente no estaría 
siendo socialmente responsable. Por lo tanto, la visibilidad del quehacer 
cotidiano de una organización debe ser asequible y accesible, debiendo la 
empresa buscar el instrumento adecuado para una clara comunicación, 
incluso en ausencia de medios formales estandarizados.  
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Por materialidad se entiende pasar de la teoría a la práctica real, estudiar y 
tener en cuenta las necesidades y expectativas de los grupos de interés, a la 
hora de tomar decisiones estratégicas en el seno de la empresa. Pero la 
materialidad debe obedecer a un contacto directo con los grupos de interés, 
manteniendo un adecuado flujo de relaciones, investigando sus necesidades 
e integrándolas en la organización, además de manera transversal, lo cual 
implica que abarca todas las dimensiones de la RSC. “Una organización 
que se limita a hacer frente a una sola dimensión, como la 
medioambiental, no asume los objetivos de la responsabilidad social 
corporativa.” (Apdo. 89, pág. 44). La RSC tiene un carácter global y debe 
estar presente en todas las actividades de la organización.  
 
La verificabilidad es un aspecto esencial que implica que todas las 
actuaciones en materia de RSC deben someterse a una verificación 
independiente. La verificabilidad junto con la transparencia son principios 
especialmente ligados a la credibilidad que ofrece una organización. Este 
principio se fundamenta en la existencia de organizaciones o expertos 
independientes capacitados para corroborar las actuaciones e impactos en la 
aplicación de la RSC. 
 
Por visión amplia se entiende que la organización, a la hora de enfocar la 
RSC debe hacerlo en el contexto de sostenibilidad más amplio posible, no 
solo a nivel local, sino más bien a nivel global. En este sentido, este 
principio tiene un interés relevante en las empresas transnacionales. Este 
aspecto conlleva un reto importante para las grandes multinacionales, que 
frecuentemente operan siguiendo las exigencias legales del país en 
cuestión, a veces con legislaciones muy laxas en materias sociales o 
 28 
medioambientales. Alunas multinacionales que llegaron a América Latina 
en la últimos 20 años, han acumulado graves impactos sociales y 
medioambientales por el efecto de sus operaciones en la región (Hernández 
y Ramiro, 2008) 
 
La mejora continua implica la idea de una gestión ininterrumpida y 
continuada, instalada en el largo plazo, con una predisposición real a ir 
subsanando aspectos mejorables bajo la visión de la RSC. Una actividad 
puramente especulativa con el propósito exclusivo de maximizar a corto 
plazo el beneficio económico sin considerar la consecución de otro tipo de 
objetivos a medio y largo plazo, es por definición una actividad carente de 
responsabilidad social corporativa. (Apdo. 96, pág. 45). La estrategia 
empresarial debe estar impregnada de la RSC. 
 
Por último, la naturaleza social de la organización significa que la 
empresa asume el fuerte convencimiento de la naturaleza social de la 
organización, las personas, como un valor que prevalece sobre el resto de 
consideraciones económicas. Toma un valor protagonista el papel del ser 
humano, visto desde el respeto total como ente individual y social, 
principio y fin de la organización.  
 
 
1.7 Los grupos de interés (stakeholders) 
 
La pieza fundamental de la responsabilidad social corporativa son los 
grupos de interés, definidos como aquellos agentes sociales y económicos, 
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que directa o indirectamente se ven afectados por el desarrollo de la 
actividad empresarial.  
 
El contexto en el cual se estudian se conoce como la Teoría del 
Stakeholder, propuesta por R. Edward Freeman en 1984, y citada en su 
libro Strategic Management: A Stakeholder Approach, donde introdujo el 
modelo explicativo de la Responsabilidad Social Corporativa. 
 
El enfoque de Freeman dista mucho del ofrecido por Milton Friedman 
(1970).  De hecho, Freeman (1984) define el término stakeholder como 
“cualquier grupo o individuo que puede afectar o ser afectado por los 
logros de los objetivos de la firma” (pág. 25). Por su parte, AECA (2004) 
amplía el ámbito y extiende el concepto incluso a las generaciones 
venideras.  
 
No obstante, en la revisión de la literatura, hemos podido constatar que son 
numerosos las posibles clasificaciones y ámbitos del término, y que no se 
trata de un tema acotado, ni mucho menos. De hecho, los grupos de interés 
que se citan en diversas publicaciones, considerados todos ellos bajo el 
paraguas de los stakeholders, varían en función de la tipología de empresa, 
del sector de actividad, incluso cambian a lo largo del mismo ciclo de vida 
de la empresa. 
 
Pero desde la perspectiva concreta del gobierno corporativo, que es el 
ámbito que más nos interesa a nosotros, hemos constatado que la mayoría 
de las definiciones nos conducen a dos dimensiones o niveles básicos.  
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El Libro Verde (2001), por ejemplo, los clasifica en torno a una dimensión 
interna y otra dimensión externa, atendiendo al hecho de que los grupos de 
interés se identifiquen dentro de la empresa o fuera de ella. 
 
Siguiendo con esta doble tipología AECA (2007) por su parte los divide 
entre “Partícipes primarios, contractuales o directos”, y “Partícipes 
complementarios, contextuales o indirectos”. Entre los partícipes 
primarios se situarían aquellos que “Efectúan inversiones específicas, 
asumen riesgos no diversificables y determinan estratégicamente el grado 
de competitividad a largo plazo” (apdo. 3.1.2 pág. 72). Dentro de esta 
categoría, a su vez, se distinguen dos dimensiones:  
 
- internos, que serían los accionistas y empleados, y  
- externos, que comprenden a los clientes, proveedores, acreedores 
financieros, socios comerciales, incluso la comunidad afecta, cuando 
se invierte en infraestructuras que resulten de utilidad directa para la 
empresa. 
 
Los partícipes complementarios serían los agentes económicos y sociales 
afectados por la actividad de la empresa, pero sin un compromiso directo 
en la misma. Cabe citar como ejemplos:  
 
- las comunidades locales o territoriales,  
- la sociedad,  
- el público en general,  
- las generaciones futuras, etc.  
 
 31 
En este rango también se incluirían a los competidores, en la medida en que 
ha de mantenerse hacia ellos un comportamiento ético basado en prácticas 
comerciales honestas.  
 
En ocasiones se citan otros interesados, instituciones o grupos que tienen 
capacidad y poder para influir o condicionar el comportamiento de la 
empresa, como por ejemplo: 
 
- las Administraciones Públicas,  
- los agentes e interlocutores sociales,  
- las ONGs,  
- los medios de comunicación, etc. 
 
Interesante clasificación es la ofrecida por James E. Post, Lee E. Preston y 
Sybille Sachs en su obra Redefining the Corporation – Stakeholder 
Management and Organizational Wealth. En su página 51, The Stakeholder 
View, estos autores realizan una interesante revisión de cierta profundidad 
sobre la visión del stakeholder y presenta una clasificación tabulada en tres 
categorías que resumimos a continuación:  
 
- un primer nivel de recursos base, donde sitúa a los accionistas, 
acreedores, clientes, usuarios, y empleados.  
- un segundo nivel que denomina estructura del sector, donde 
incluyen a los proveedores, socios comerciales mediante alianzas, 
sindicatos y autoridades reguladoras.  
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- y un tercer nivel, de carácter político – social, donde estarían las 
administraciones públicas, comunidades locales, ciudadanía, y 
organizaciones privadas.  
 
A título de resumen por motivos de claridad expositiva presentamos la 
siguiente tabla recapitulativa de la información expuesta en el presente 
epígrafe. 
 
Tabla 1.1 Clasificación de los Stakeholders 
Partícipes primarios 
(dimensión interna) 
Internos 
Accionistas 
Empleados 
Externos 
Clientes 
Proveedores 
Acreedores financieros 
Socios comerciales 
Comunidad afecta 
Partícipes 
complementarios 
(dimensión externa) 
Comunidades locales o territoriales 
Sociedad 
Ciudadanía 
Generaciones futuras 
AAPP 
Agentes e interlocutores sociales 
ONGs 
Medios de comunicación 
Fuente: elaboración propia 
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1.8 Herramientas de Gestión y Comunicación de la 
RSC. Memorias de sostenibilidad y sistemas de 
medición de la RSC 
Para que las empresas puedan cubrir la necesidad de relacionarse con sus 
grupos de interés, informar, y atender sus expectativas, han surgido 
numerosas herramientas de gestión. En el presente trabajo abordaremos 
sólo aquellas que están directamente relacionadas con el RSC y 
concretamente las que utiliza el Observatorio de la Responsabilidad Social 
Corporativa, para evaluar a las empresas del índice bursátil Ibex 35. 
 
1.8.1 Global	  Reporting	  Initiative	  (GRI)	  
 
Se trata de una iniciativa internacional de enfoque multidisciplinar en la 
que participan empresas, instituciones académicos y organizaciones de la 
sociedad civil, cuyo trabajo se ha orientado al diseño de una metodología 
de reporte y de una Guía para la elaboración de memorias de 
sostenibilidad, que se viene publicando desde 2002. 
 
La metodología de reporte del GRI se basa en la triple cuenta de resultados, 
que debe recoger los aspectos económicos, aspectos sociales y aspectos 
medio-ambientales. El GRI se configura como una red privada y global, 
gobernada por una serie de cuerpos multi-stakeholders cuya misión es 
coordinar a los diferentes y variados participantes en dicha red.  
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El elemento principal ofrecido por el GRI son las Sustainability Reporting 
Guidelines, una serie de principios, criterios y parámetros para la 
elaboración de informes de sostenibilidad cuya tercera generación (G3) fue 
publicada en 2006. En esas guías se basan gran cantidad de compañías de 
todo el mundo para emitir sus informes. 
 
Las G3 ofrecen una información integral de cualquier empresa u 
organización, conocidos como protocolos de indicadores de desempeño que 
se agrupan en seis familias:  
 
- economía - EC, 9 indicadores, 
- medio ambiente - EN, 30 indicadores, 
- derechos humanos – HR, 9 indicadores 
- prácticas laborales y trabajo digno – LA, 14 indicadores 
- sociedad – SO, 8 indicadores 
- responsabilidad sobre productos – PR, 9 indicadores.  
 
Una de sus características de las guidelines GRI es su naturaleza flexible e 
incremental, que permite clasificar cualquier informe emitido dentro de las 
seis categorías citadas, y que se obtienen a partir de dos variables:  
 
a) la cantidad de información que la empresa desea ofrecer, en 
función del número de indicadores al que respondan, el informe 
obtiene una categoría, C, B o A, y 
b) la existencia de una auditoría externa que certifique la veracidad 
de la información ofrecida.  
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Cuando la empresa cuenta con esa auditoría se añade el símbolo + a la letra 
adjudicada en el apartado a). Esto permite libremente a las empresas 
recorrer el trayecto desde C (lo más básico) hasta A+ (el nivel máximo). 
 
GRI se basa en unos principios que recogen los fundamentos sobre los 
cuales la organización informante debe basar su comunicación en materia 
de RSC. Estos principios son:  
 
1) Transparencia: La entidad debe exponer de forma completa los 
procesos, procedimientos y supuestos implicados en la elaboración 
del documento. 
2) Inclusividad y Participación de los Grupos de Interés: la 
organización debe explicar cómo ha implicado sistemáticamente a 
sus grupos de interés en el enfoque y mejora continua de la calidad 
de sus memorias e informes.  
3) Auditabilidad y Fiabilidad: los datos y la información publicados 
deben recopilarse, analizarse y divulgarse de modo que permita a los 
auditores internos y/o a los encargados de verificaciones externas 
avalar su veracidad.  
4) Materialidad: la información contenida en la memoria deberá 
cubrir aquellos aspectos e indicadores que reflejen los impactos 
significativos, sociales, ambientales y económicos de la organización 
o aquéllos que podrían ejercer una influencia sustancial en las 
evaluaciones y decisiones de los grupos de interés.  
5) Exhaustividad: todos los datos sobre desempeño económico, 
ambiental y social de una organización que sean esenciales para la 
evaluación por parte de los usuarios de dicha información deben 
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aparecer de forma coherente con el marco temporal, el alcance y los 
límites manifestados.  
6) Relevancia: es el grado de importancia asignado a cada aspecto, 
indicador o dato concreto y constituye el umbral en el que la 
información adquiere la suficiente trascendencia para presentarse.  
7) Contexto de Sostenibilidad: supone situar la actuación de la 
empresa en el más amplio contexto de restricciones ecológicas, 
sociales o de otro tipo, añadiendo un significado importante a la 
información publicada.  
8) Precisión: la información tiene que ofrecerse con la mayor 
exactitud y el menor margen de error posibles.  
9) Neutralidad y Equilibrio: implica evitar sesgos en la selección y 
exposición de los datos presentados, mostrando de forma equilibrada 
la actuación de la organización informante.  
10) Comparabilidad: coherencia en relación a los límites y alcance 
de la memoria, dar a conocer los cambios de un año a otro. 
Permitiendo analizar la evolución y tendencias de los 
comportamientos en el tiempo, así como con otras organizaciones.  
11) Claridad: los informes deben orientarse hacia los stakeholders y 
ser también accesibles y comprensibles por el mayor número de 
partes interesadas.  
12) Periodicidad: la periodicidad tiene que adecuarse a las 
necesidades de los grupos de interés y a la naturaleza de los datos e 
informaciones presentadas.  
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1.8.2 Gobierno	  Corporativo	  
 
En este apartado se valoran los requisitos exigidos basados en las 
recomendaciones de diferentes códigos y organismos. Estos son los 
siguientes: 
 
- el Código de Buen Gobierno (Código Aldama),  
- las recomendaciones adicionales de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (CNMV),  
- la exigencia de la Ley Sarbanes Oxley para compañías que cotizan en 
EEUU (que exige habilitar un canal de comunicación anónimo para 
que empleados, clientes y proveedores puedan denunciar 
comportamientos financieros irregulares o poco éticos), y  
- las recomendaciones del Código Unificado de Buen Gobierno de la 
CNMV (“Código Conthe”). 
 
Los requisitos que se analizan y valoran en el Gobierno Corporativo se 
estructuran de la siguiente forma: 
 
1) Sociedad, grupo y administradores en la que se tratan 20 aspectos 
generales sobre buen gobierno corporativo, 
2) Junta general de accionistas, 
3) Consejo de Administración, 
4) Retribuciones percibidas por los consejeros, y 
5) Comisiones del Consejo. 
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1.8.3 Normas	  de	  las	  NNUU	  sobre	  DDHH	  para	  empresas	  
transnacionales	  
 
La Comisión de Naciones Unidas sobre Empresas Transnacionales fue 
establecida en 1973 para investigar los efectos de las empresas 
transnacionales y fortalecer la capacidad de negociación de los países en 
los que opera, (“países anfitriones).  
 
Fue en el Pacto Mundial de Naciones Unidas en 1999 donde se dieron a 
conocer las diez normas operativas. Estas normas utilizan una serie de 
indicadores provenientes de las “Normas sobre empresas Transnacionales” 
que valora aspectos relacionados con los derechos humanos, trabajo, medio 
ambiente y anticorrupción.  
 
Para ver el texto completo se puede consultar: Consejo Económico y 
Social, E/CN. 4/Sub.2/2003/12/Rev.2 de 26 de agosto de 2003, Comisión 
de Derechos Humanos. 
 
A título de ejemplo, el Observatorio de la Responsabilidad Social 
Corporativa, en su informe sobre el análisis del ejercicio económico 2011, 
analiza 32 artículos agrupados en las siguientes categorías: 
 
- Declaración general de la empresa sobre Derechos Humanos 
- No discriminación 
- Protección de civiles en tiempos de guerra 
- Utilización de fuerzas de seguridad 
- Derecho de los trabajadores 
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- Corrupción y protección del consumidor 
- Derechos económicos, sociales y culturales 
- Derechos humanos y medio ambiente 
- Derechos de los pueblos indígenas 
- Aplicación de las normas y verificación de su cumplimiento 
 
1.8.4 AA	  1000	  (AccountAbility)	  
 
La serie AA 1000 surge en el Reino Unido en 1999 con vocación de 
integrar la gestión, auditoria y comunicación de aspectos relativos a la 
RSC. Tiene como objetivo la rendición de cuentas y el establecimiento de 
relaciones con los grupos de interés. Incluye los requisitos AA 1000 y 
principios AA 1000. 
 
La principal característica de la AA 1000 es el desarrollo de una elaborada 
metodología que comienza con la identificación de las demandas de los 
stakholders y sigue por la redefinición de los valores. 
 
La evaluación a través del estándar AA 1000 de Accountability se ha 
basado tanto en los principios que plantea, como en asegurar a través de 
determinados requisitos que dichos principios están siendo considerados 
dentro de la estrategia de gestión de la RSC de la organización, y si se 
describe en la información de la memoria.   
 
También se ha evaluado hasta qué punto se ha seguido el proceso de 
relación y desarrollo de la estrategia de la RSC que se describe en los 
requisitos de la norma AA 1000.  En su declaración de intenciones pretende 
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ser una herramienta clarificadora que parte de los principios del GRI, NEF 
y SA 8000. 
 
1.8.5 Modelo	  New	  Economics	  Foundation	  (NEF)	  
 
El Modelo NEF trata de comparar y evaluar objetivamente la coherencia y 
lógica de los datos e información suministrados en las memorias de RSC 
desde el punto de vista de los principios en los que se basa la RSC. 
 
A diferencia de otras directrices, convenios o modelos, NEF no permite ni 
tiene como objetivo evaluar la satisfacción de requisitos sustantivos sobre 
aspectos de RSC. Este modelo pretende analizar la coherencia del sistema 
de gestión de RSC implantado. 
 
NEF destaca por su fácil manejo y la comparabilidad que ofrecen sus 
resultados, independientemente del sector, del tamaño y de otras 
características de las empresas analizadas. Además, al ofrecer una 
puntuación numérica facilita la comparabilidad temporal de la estrategia de 
gestión de RSC. 
 
Los ocho Principios NEF con los que se evalúa la coherencia, la lógica y la 
calidad de la información proporcionada sobre los sistemas de gestión de 
RSC son:  
 
1) Completo: inclusión imparcial en el sistema de gestión de la RSC 
de todas las áreas de actividad. 
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2) Comparable: la información permite su comparabilidad tanto 
internamente, con períodos previos, como externamente con otras 
organizaciones y normas. 
3) Incluyente: la implantación y comunicación de la RSC se basa en 
un diálogo apropiado con las partes interesadas. 
4) Regular y evolutivo: conducta sistemática, evolutiva y periódica 
5) Integrado y transversal: incorporación apropiada de los logros 
realizados en los procesos de contabilidad, consulta y auditoría, en la 
estrategia, las prácticas de gestión, las políticas y en los niveles 
operativos de la organización. 
6) Abierto: comunicación pública apropiada y eficaz con las 
organizaciones de las partes interesadas sobre los procesos de 
medición y verificación y de los resultados obtenidos, derivados de 
actividades de verificación interna y externa. 
7) Verificable: análisis por una organización externa auditora, de que 
los registros, informes y datos son válidos, completos, significativos, 
coherentes y adecuados. 
8) Mejora continua: reconocidos y verificados pasos tomados para 
mejorar la ejecución y comportamiento, en relación a los valores y 
objetivos de las partes interesadas (incluyendo la dirección), y 
superando las normas sociales implantadas a través de los objetivos 
establecidos.  
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1.8.6 Guía	  ISO	  26000	  
 
La Guía ISO 26000 sobre Responsabilidad Social Corporativa fue 
publicada el 1 de Noviembre de 2010. La publicación culminó un proceso 
de seis años de trabajo de su Comité Técnico de Normalización. 
 
La Guía proporciona recomendaciones en materia de responsabilidad social 
para todo tipo de organizaciones, tanto del sector público como privado. 
Esta es una norma de carácter voluntario que ofrece orientaciones sobre 
definiciones, principios y materias fundamentales en este ámbito.  
 
1.8.7 Norma	  SA	  8000	  
 
La norma SA 8000 es una certificación voluntaria creada por la 
organización estadounidense Social Accountability International con el 
propósito de promover mejores condiciones laborales. La norma incluye 
aspectos relacionados con la justicia social y los derechos de los 
trabajadores. 
 
La norma SA 8000 establece condiciones mínimas para alcanzar un 
ambiente de trabajo seguro y saludable, libertad de asociación y 
negociación colectiva, una estrategia empresarial que dé contenido a los 
aspectos sociales relacionados con el trabajo. Contiene además reglas 
concretas sobre aspectos como: jornada laboral, salarios, lucha contra la 
discriminación y el trabajo infantil o forzado. 
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Actualmente es el estándar de gestión más extendido en los países 
emergentes, especialmente en el área del sudeste asiático. No obstante, el 
primer país en número de certificaciones es Italia. 
 
1.8.8 Norma	  SGE	  21	  
 
La norma de empresa SGE 21 es el primer sistema de gestión de la 
responsabilidad social europeo que permite, de manera voluntaria, auditar 
procesos y alcanzar una certificación en Gestión Ética y Responsabilidad 
Social. 
 
Este sistema es elegido tanto por empresas multinacionales como por 
pequeñas y medianas. Parte de modelos ya consolidados como los de 
calidad y medioambiente, a la que enriquecen a través de una visión 
multistakeholder. 
 
Así, sistematiza las relaciones con nueve áreas de gestión, para las que 
establece unos criterios que son desarrollados por un Código de Conducta y 
supervisados por un Comité de Ética. 
 
1.8.9 Resultados	  evaluación	  empresas	  del	  IBEX	  35	  en	  2011	  
 
I) El “Observatorio de la Responsabilidad Social Corporativa” 
 
El estudio “La Responsabilidad Social Corporativa en las memorias 
anuales de las empresas del IBEX 35” evalúa anualmente la calidad de la 
información sobre aspectos de Responsabilidad Social Corporativa (RSC), 
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utilizando criterios de valoración de los sistemas de medición expuestos en 
los apartados anteriores. 
 
Esos estudios anuales son publicados por el Observatorio de 
Responsabilidad Social Corporativa, observatorio creado en el año 2003 y 
formado por las siguientes instituciones: Economistas Sin Fronteras, 
CECU, Fundación Luis Vives, SETEM, IPADE, Equipo Nizkor, sindicato 
CCOO, Hispacoop, Cruz Roja, Entreculturas y la Federación de Mujeres 
Progresistas y Fundación CEAR.  
 
El objetivo de los estudios anuales realizados por el Observatorio, es 
evaluar la calidad de la información sobre aspectos de RSC facilitada por 
las empresas en sus memorias públicas. La información recogida y 
analizada procede de las memorias hechas públicas y accesibles de estas 
empresas a fecha de cierre 31 de diciembre de cada año. 
 
Tal como se expresa en la página 10 del informe, “la investigación 
comprende información significativa sobre aspectos de gestión de RSC que 
puedan estar encuadrados en los Informes Anuales y de Gobierno 
Corporativo, las Memorias de Sostenibilidad, de RSC, Sociales y 
Medioambientales, los reglamentos de sus órganos de gobierno y otros” 
 
Para el análisis se utilizan cinco de las herramientas descritas en los 
apartados anteriores. Las puntuaciones por herramientas y la puntuación 
total por empresa se obtienen mediante medias aritméticas de sus 
respectivos componentes, siendo la puntuación más baja 0 y la más alta 4. 
Así, la puntuación TOTAL es el resultado de la media aritmética de las 5 
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herramientas utilizadas (GRI, AA1000, NEF, ONU y Gobierno 
Corporativo). 
 
Los criterios de evaluación empleados difieren dependiendo de la 
herramienta: los indicadores / requisitos reflejados en GRI, AA1000, y las 
Normas NNUU sobre DDHH para empresas multinacionales se puntúan, 
dependiendo de la naturaleza de los datos, según las siguientes tablas: 
 
Tabla 1.2. Criterios evaluación Observatorio RSC (a) 
PUNTOS CRITERIO 
0 No hay evidencia de cumplimiento 
1 Cumplimiento anecdótico 
2 Cumplimiento parcial 
3 Cumplimiento total 
4 Supera requisitos 
Fuente: Informe Observatorio 2011, pág. 22 
 
Tabla 1.3. Criterios evaluación Observatorio RSC (b) 
PUNTOS CRITERIO 
0 No se menciona, no hay evidencia documental 
1 
Se declara compromiso público 
(convenios, acuerdos, tratados, políticas y 
códigos de la empresa) 
2 
Identifican responsables, procedimientos 
operativos y gestión, sistemas, normas 
internas 
3 Describen el grado de implantación y/o plan de implantación 
4 
Describen sistemas y resultados de 
seguimiento, verificación, evaluación y 
mejora del cumplimiento de las normas 
Fuente: Informe Observatorio 2011, pág. 22 
A continuación se muestran en la tabla 1.4. los resultados de la calidad de 
la información analizada, obtenidos por todas las empresas incluidas en el 
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alcance del estudio, ordenadas alfabéticamente. Las puntuaciones muestran 
los resultados por eje de análisis, indicándose la/s herramienta/s utilizada/s 
en cada uno de ellos.  
Tabla 1.4. Resultados evaluación empresas IBEX 35 2011 
RESULTADOS 2011 
  
  
  
CONTENIDO SISTEMAS DE GESTIÓN GOB. 
CORP 
TOTAL 
Indic. 
GRI 
DDHH  
ONU 
AA1000 NEF GRI 
Principios Indicadores Principios Perfil 
ABENGOA  1,44 1,94 1,93 1,75 
ABERTIS  1,08 1,96 2,47 1,75 
ACCIONA  0,87 1,42 2,46 1,41 
ACERINOX  0,36 0,20 1,66 0,50 
ACS  0,53 0,96 1,86 0,90 
AMADEUS 0,42 0,77 2,11 0,91 
ARCELOR M.   1,36 1,83 2,26 1,77 
BANKIA  0,15 0,30 1,28 0,44 
BANKINTER  1,20 0,99 2,52 1,32 
BBVA  1,58 1,77 2,36 1,82 
B. POPULAR  1,03 1,21 2,42 1,30 
B. SABADELL  1,25 1,62 1,85 1,55 
BME 0,63 0,58 2,35 0,90 
CAIXABANK  0,86 1,03 1,67 1,05 
EBRO FOODS  0,70 0,65 2,28 0,94 
ENAGAS 0,93 1,19 2,30 1,24 
ENDESA 1,18 1,64 2,15 1,58 
FCC  0,75 1,05 2,22 1,17 
FERROVIAL  0,96 1,60 2,37 1,55 
GAMESA  1,42 1,82 2,17 1,69 
GAS NAT. 1,56 1,87 2,13 1,80 
GRIFOLS  0,30 0,66 2,08 0,83 
IAG - IBERIA  0,65 0,96 2,01 1,02 
IBERDROLA 2,05 2,10 2,71 2,18 
INDITEX  1,56 1,82 2,60 1,89 
INDRA 0,98 2,00 2,75 1,84 
MAPFRE  1,19 1,60 2,14 1,55 
MEDIASET  0,95 1,06 2,58 1,26 
OHL  0,97 1,54 1,74 1,39 
REC 1,75 2,33 2,62 2,18 
REPSOL YPF 1,22 1,72 2,32 1,71 
SACYR VALL.  0,08 1,28 1,72 1,22 
SCH  1,11 1,35 2,07 1,40 
TECNICAS R. 0,08 0,06 1,66 0,37 
TELEFONICA  1,42 1,97 2,41 1,92 
MEDIA IBEX  1,01 1,34 2,18 1,38 
Fuente: Informe del Observatorio, 2011 
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En la tabla 1.5. Se muestran las valoraciones, pero esta vez agrupadas por 
orden de puntuación y con la evolución de la serie temporal de 2007 a 
2011. 
Tabla 1.5. Resultados globales empresas IBEX 35 2007-2011 
RESULTADOS 
GLOBALES 
2011 2010 2009 2008 2007 VARIACION 
PUNTUACIÓN 
2010/2011 Punt. Posición Punt. Punt. Punt. Punt. 
IBERDROLA  2,18 1 2,00 1,97 2,04 1,89 0,18 
REE  2,18 1 2,17 2,14 2,14 2,05 0,01 
TELEFONICA  1,92 3 1,80 1,91 1,83 1,87 0,12 
INDITEX  1,89 4 1,89 1,84 1,82 1,78 0,00 
INDRA 1,84 5 1,77 1,66 1,61 1,54 0,07 
BBVA  1,82 6 1,81 1,81 1,88 1,90 0,01 
GAS NATURAL  1,80 7 1,73 1,72 1,58 - 0,07 
ARCELOR M.  1,77 8 1,55 1,48 - - 0,22 
ABERTIS  1,75 9 1,65 1,63 1,51 1,49 0,10 
ABENGOA  1,75 10 1,50 1,42 1,46 - 0,25 
REPSOL YPF  1,71 11 1,71 1,67 1,73 1,76 0,00 
GAMESA  1,69 12 1,68 1,59 1,54 1,45 0,01 
ENDESA  1,58 13 1,66 1,60 1,51 1,56 -0,08 
BCO SABADELL  1,55 14 1,54 1,49 1,40 1,50 0,01 
FERROVIAL 1,55 15 1,49 1,45 1,48 1,28 0,06 
MAPFRE  1,55 16 1,48 1,43 1,35 1,29 0,07 
ACCIONA  1,41 17 1,39 1,37 1,42 1,37 0,02 
SCH  1,40 18 1,38 1,54 1,45 - 0,02 
OHL  1,39 19 1,49 1,34 1,37 - -0,10 
BANKINTER  1,32 20 1,28 1,34 1,37 1,25 0,04 
BCO POPULAR  1,30 21 1,32 1,44 1,45 1,45 -0,02 
MEDIASET 1,26 22 1,28 1,45 1,45 - -0,02 
ENAGAS  1,24 23 1,20 1,15 1,12 1,00 0,04 
SACYR VALL.  1,22 24 1,28 1,18 1,07 0,94 -0,06 
FCC  1,17 25 1,18 1,18 1,14 1,06 -0,01 
CAIXABANK 1,05 26 1,00 - - - 0,02 
IAG - IBERIA  1,02 27 1,03 - 1,56 - -0,54 
ACS  0,99 28 1,56 0,97 0,99 0,81 -0,01 
EBRO FOODS  0,94 29 1,00 - - - -0,04 
AMADEUS  0,91 30 0,98 , - - - 
BME  0,90 31 - 0,81 0,78 - 0,08 
GRIFOLS  0,83 32 0,82 0,81 0,78 - 0,04 
ACERINOX  0,50 33 0,79 0,42 0,41 0,33 0,05 
BANKIA 0,44 34 0,45 - - - - 
TECNICAS 
REUNIDAS 0,37 35 0,34 0,29 0,28 - 0,03 
MEDIA IBEX  1,38   1,40 1,40 1,36 1,26 -0,03 
Fuente: Informe del Observatorio, 2011 
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De los resultados de las tablas observamos que el valor medio de las 
empresas del IBEX 35 se incrementó desde 2007 a 2009, estabilizándose 
en 2010 con una ligera caída en 2011.  
 
Como lectura destacable, podemos apuntar que sobre una puntuación 
máxima de 4, las empresas más importantes de nuestro país se sitúan en 
una media de 1,38 (2011). 
 
Por otra parte hay 10 empresas que empeoran respecto a los resultados 
obtenidos en el año anterior, hecho sobre el que serían interesantes realizar 
una investigación sobre las causas del posible deterioro en materia de RSC. 
 
Asimismo observamos que compañías como Técnicas Reunidas, Bankia y 
Acerinox presentan unas puntuaciones por debajo de 0,5, hecho que indica 
una pobre muy escasa implementación de las directrices de la RSC. 
 
II) El “Observatorio de la Responsabilidad Social de las 
Empresas de la UGT” 
 
Bajo el título “Culturas, Políticas y Prácticas de Responsabilidad Social 
de las Empresas del IBEX 35”, el Observatorio de la Responsabilidad 
Social Corporativa de las Empresas de UGT publica cada año un estudio 
donde se evalúa siguiendo diversos criterios, el comportamiento de dichas 
empresas en materia de RSC. 
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El encargado del estudio es el Grup d’Investigació sobre la Responsabilitat 
Social de les Empreses de la Universitat de Valencia, bajo la dirección de 
los profesores Tomás G. Perdiguero y Andrés García Reche.  
 
Sobre los criterios de evaluación utilizados por este observatorio, divide las 
variables de análisis en dos partes. En la primera de ellas analiza tres 
factores que permiten evaluar el enfoque general de la responsabilidad que 
sustenta la estrategia y política de las empresas: las prácticas de buen 
gobierno y la calidad de los informes sociales que las empresas someten a 
escrutinio público. En la segunda parte se examinan los resultados de 
gestión en cuatro grandes ámbitos, mediante la evaluación de diez tipos de 
indicadores. 
 
En el estudio se analiza la información de carácter social, en su sentido más 
amplio, que las empresas someten a escrutinio público en el Informe Anual 
de Buen Gobierno Corporativo, y en el Informe Social de Memoria de 
Sostenibilidad. 
 
Todos los epígrafes se valoran en una escala de 0 puntos (mínimo valor) y 
100 puntos (máximo valor). Exponemos en la siguiente tabla el resumen de 
los criterios utilizados en las dos partes en las que se divide la evaluación. 
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Tabla 1.6. Sistema de Indicadores Observatorio UGT 
 Peso en el 
índice (0-100) 
PARTE I – INFORMACIÓN, TRANSPARENCIA Y 
SISTEMAS DE GESTIÓN DE LA RSE 50 
1. Información social y prácticas de buen gobierno 16,66 
2. Estrategia y políticas de RSE 16,66 
3. El sistema de gestión de las políticas de RSE 16,66 
  
PARTE II – POLÍTICAS Y RESULTADOS DE GESTIÓN 50 
Ámbito de Análisis I 12,5 
1. Contribución de la empresa al esfuerzo de creación y calidad 
del empleo  
2. Igualdad de oportunidades y eliminación de toda forma de 
discriminación  
3. Contribución e la empresa al desarrollo territorial y a la 
cohesión social  
Ámbito de Análisis II 12,5 
4. Salarios y beneficios sociales, participación económica y 
equidad  
5. Condiciones laborales; conciliación entre la vida personal y las 
exigencias del trabajo; salud y seguridad en el trabajo y 
seguridad en el empleo 
 
6. Inversión en capital humano y políticas para el desarrollo de 
las capacidades, el aprendizaje permanente, y la empleabilidad 
de los trabajadores 
 
Ámbito de Análisis III 12,5 
7. Esfuerzo general de inversión en I+D y fomento de la 
utilización sostenible de los recursos naturales  
8. Sistemas de gestión medioambiental  
9. Productos y servicios que respondan a las necesidades sociales 
y esfuerzos de cambio para favorecer una producción y consumo 
responsables 
 
Ámbito de Análisis IV 12,5 
10. Actuación responsable en todos los países y contribución a 
los objetivos de desarrollo impulsados por las instituciones 
internacionales 
 
Fuente: Informe Observatorio UGT 2011 pág. 126 
 
En la tabla siguiente se muestra la evaluación final obtenida de las 27 
empresas resultantes del IBEX 35. 
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Tabla 1.7. Resultado final de la evaluación 2011 – Observatorio UGT 
EMPRESA EVALUACIÓN FNAL 
1. REE 76 
2. IBERDROLA 68 
3. INDRA 66 
4. INDITEX 64 
5. ACCIONA 64 
6. ABENGOA 64 
7. TELEFONICA 63 
8. REPSOL YPF 62 
9. B.SANTANDER 60 
10. ENAGÁS 58 
11. GAS NATURAL 55 
12. ENDESA 55 
13. ABERTIS 52 
14. GAMESA 51 
15. BANKINTER 48 
16. BBVA 47 
17. BANESTO 47 
18. B. SABADELL 46 
19. OHL 46 
20. B. POPULAR 46 
21. FCC 45 
22. FERROVIAL 45 
23. MAPFRE 44 
24. SACYR 44 
25. MEDIASET 42 
26. ACS 39 
27. AMADEUS 29 
Fuente: Informe Observatorio UGT 2011, pág. 116 
 
Según expresa el citado informe (pág. 117) “sólo dos empresas, ACS y 
Amadeus han obtenido una calificación por debajo del nivel que se 
considera satisfactorio (de 41 a 60 puntos); mientras que en 8 casos la 
calificación alcanza el notable (más de 61 puntos)” 
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El informe concluye expresando que “el 93% de las empresas evaluadas 
alcanzan una calificación satisfactoria o notable y sólo un 7% no llega a la 
misma”. 
 
III) Conclusiones de los resultados de ambos observatorios 
 
Hemos expuesto en los apartados anteriores los resultados obtenidos de la 
evaluación de las empresas del IBEX35 del ejercicio 2011 realizados por 
los dos observatorios españoles más prestigiosos. Excepto para los casos de 
las empresas IBERDROLA y RED ELECTRICA ESPAÑOLA, que en 
ambos estudios ocupan una posición de liderazgo (los dos primeros 
puestos), observamos respecto al resto cierta disparidad en la ordenación 
por las valoraciones obtenidas.  
 
Recordamos en este momento que la aplicación de los modelos de 
medición sobre responsabilidad social es totalmente voluntaria y 
“recomendada”. Por otra parte, tal como expresa CERSE (2011, p. 3) “En 
España no existe un modelo de información de RSE estandarizado”, hecho 
que complica y dificulta la unicidad u homologación de criterios de 
medición.  
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2 EL	  MARKETING	  SOCIAL	  	  
 
2.1 Introducción  
El Marketing siempre está y ha estado presente en nuestras vidas desde los 
albores de la humanidad, aunque no tengamos clara conciencia de ello. De 
hecho, Phillip Kotler (2005) en su libro “Las preguntas más frecuentes del 
marketing”, sitúa el nacimiento de la disciplina en el Paraíso, cuando Eva 
convence a Adán para que se comiera la manzana. La serpiente es la 
primera “especialista” en Marketing de la historia, pues con su habilidad 
convence y motiva a Eva para que le “vendiera” la idea a Adán.  
 
El término “Marketing” fue utilizado por primera vez en el mundo en los 
EEUU, cuando en 1902, el profesor E.D. Jones de la Universidad de 
Michigan, Ann Arbor, lo incluye en la guía descriptiva del curso The 
Distributive and Regulative Industries of the United States (Bartels, 1976). 
 
Desde entonces, y como cualquier otra disciplina, el Marketing ha ido 
evolucionando de forma paralela a la sociedad para adaptarse a las nuevas 
necesidades de las personas.  
 
Como período álgido del marketing podemos situarlo en las décadas 60 – 
70, donde las personas con sus necesidades básicas y primarias cubiertas, 
se lanzan al mercado demandando más productos y servicios, y de mayor 
sofisticación. A partir de esta demanda las empresas comienzan a mejorar 
su oferta para tratar de diferenciarse de sus competidores. Se produce en 
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este período una ampliación del concepto y se desarrollan modelos para 
aplicar la disciplina incluso a otras áreas distintas a la empresarial.  
 
Esta expansión del marketing representa un aumento del ámbito espacial en 
los siguientes aspectos de la disciplina:  
 
a) el producto/servicio intercambiado alcanza ahora a las ideas, 
valores y creencias, 
b) el objetivo del intercambio abarca desde el beneficio económico 
hasta cualquier otra forma de contraprestación, 
c) el público objetivo se extiende desde clientes o consumidores 
hasta espectros más amplios y categóricos de la población, 
relacionados con la organización. 
 
En los años 80, el fenómeno de la sofisticación de la demanda de los 
productos/servicios hace que el efecto diferenciación de la oferta se 
minimice considerablemente, y los productores empiecen a investigar 
nuevas formas de aproximarse al cliente y de conocer sus necesidades.  
 
Ya en la década de los 90 el concepto “marca” comienza a tener relevancia 
como elemento diferenciador y las empresas empiezan a preocuparse para 
hacer que el consumidor se sienta identificado con su marca. Las personas 
ya no sólo consumen productos/servicios sino “sentimientos”, 
“emociones”, que serán, en definitiva,  las que motiven sus decisiones de 
compra. 
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Dentro de este contexto histórico el marketing se diversifica y ramifica. 
Los trabajos de Kotler & Levy (1969) y Kotler & Zaltman (1971), son un 
claro ejemplo en los que estos autores reflexionan y retoman los 
argumentos del sociólogo Wiebe (1951-52) sobre las posibles aplicaciones 
del marketing a otros ámbitos distintos del estrictamente empresarial. Se 
hace muy popular en la profesión la reflexión de Wiebe, “¿Porqué no se 
pueden vender aspectos como la “fraternidad” o la “solidaridad” del mismo 
modo que se vende una sopa?”  
 
Esta línea de trabajos determina el nacimiento de una vertiente diferenciada 
del marketing, se trata del llamado Marketing Social, que aunque se 
presenta como “novedosa” hay indicios claros de su existencia histórica. 
De hecho se conocen  antecedentes históricos que lo sitúan en campañas 
para el cambio social llevadas a cabo en Roma y la Antigua Grecia, cuyo 
fin social era liberar esclavos (Kotler & Roberto,  1989).  
 
Por otra parte, fue en Inglaterra, durante la Revolución Industrial, donde se 
realizaban campañas como por ejemplo, para abolir la pena de cárcel para 
aquellos que no podían pagar sus deudas, otorgar derechos de voto a las 
mujeres o suprimir el trabajo infantil.  
 
2.2 El Concepto del Marketing Social 
 
Desde los primeros trabajos publicados hasta el presente se pueden 
encontrar distintas formas de definir y conceptuar esta disciplina. Los 
primeros intentos por presentar una acepción se deben a Kotler & Zaltman 
(1971) que lo definen como “el diseño, implementación y control de 
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programas calculados para influir en la aceptabilidad de determinadas 
ideas sociales, e implicar aspectos relacionados con la planificación del 
producto, precio, comunicación, distribución e investigación de 
mercados.” 
 
Posteriormente, Kotler & Roberto (1989) añaden nuevos elementos a la 
definición, al decir que se trata de “una tecnología de gestión del cambio 
social que incluye el diseño, la puesta en práctica y el control de 
programas orientados a aumentar la aceptabilidad de una idea o práctica 
en uno o más grupos objetivo.” 
 
Más generalista y menos concreta es la aportación de Fine (1990) al definir 
el Marketing Social como “la aportación de los métodos del Marketing 
para la divulgación de ideas.” 
 
Andreasen (1995) realiza su propia aportación, basándose en el concepto 
inicial de Kotler: “la aplicación de las tecnologías del marketing comercial 
al análisis, planificación, ejecución y evaluación de programas diseñados 
para influir sobre el comportamiento voluntario de un público objetivo, 
con vistas a mejorar su bienestar personal y el de la sociedad.” 
 
Un año después Kotler & Andreasen (1996) establecen el marco conceptual 
general afirmando que “el marketing social es, en primera instancia, 
simplemente la aplicación del marketing genérico a un tipo específico de 
problemas.” 
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En la misma línea lo define Weinreich (1999): “el uso de las técnicas del 
marketing comercial para promover la adopción de un comportamiento 
que mejore la salud o el bienestar de un público objetivo o de la sociedad 
en general.” 
 
Finalmente la definición de Kotler & Lee (2002) enfatiza y modela las 
propuestas anteriores al afirmar que “es la utilización de los principios y 
técnicas del marketing para influir sobre el público objetivo a aceptar, 
rechazar, modificar o abandonar de forma voluntaria un comportamiento 
para beneficio del individuo, de un grupo o de la sociedad en general.”  
 
Hemos constatado que en la actualidad, esta última definición es la que 
cuenta con una aceptación mayoritaria. 
 
2.3 Las Características del Marketing Social 
 
De las distintas aportaciones encontradas en la literatura consultada 
resaltamos los siguientes rasgos o características definitorias del Marketing 
Social (Hastings et al., 1994c; Lawther & Lorry, 1995; Lawter et al., 1997; 
Murray & Douglas, 1988): 
 
- Existencia de un beneficio directo sobre su público objetivo o sobre 
la sociedad en conjunto. 
- Un objetivo básico: influir en el comportamiento no sólo de los 
individuos, sino de los grupos, las organizaciones y la sociedad 
misma.  
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- Implica el soporte activo hacia una causa de interés social y/o 
cultural. 
- Participación de varias organizaciones, generalmente una de tipo 
empresarial, y una o varias no lucrativas o gubernamentales. 
- Producto que promueve: comercial de bienes y servicios, y social de 
cambio de conducta. 
- Características de los productos: tangible frente a intangible. 
 
En este mismo contexto,  Leal (2000) identifica los siguientes rasgos: 
 
- Demanda negativa: mientras que en el marketing comercial no se 
lanza un producto/servicio hacia el que existe rechazo por parte del 
consumidor, en el Marketing Social se persigue que los individuos 
modifiquen conductas a las que a veces son reacios (no fumar, no 
consumir productos alimenticios de alto contenido en grasas, utilizar 
el cinturón de seguridad en vehículos, etc.) 
- Trata temas especialmente delicados: la mayoría de las pautas de 
comportamiento sobre las que se trata de influir son sensibles y 
delicadas. 
- En el sector comercial el consumidor tiene claro los beneficios del 
producto que consume, mientras que en el Marketing Social no se da 
este presupuesto. 
- Intangibles difíciles de representar: las consecuencias del cambio de 
conducta son con frecuencia difíciles de transmitir en el mensaje 
comercial y se corre el riesgo de enviar señales erróneas. 
- Efectos a largo plazo: los cambios de conducta suponen cambios de 
actitud, lo que supone comunicar mucha información, de manera 
 59 
repetitiva, que debe ser asimilada, y motivar al individuo al cambio, 
todo ello supone un proceso a largo plazo. 
- Conflictos culturales: en el Marketing Social conviven 
organizaciones orientadas hacia el servicio social, con profesionales 
del marketing que provienen de una cultura empresarial. Los 
primeros suelen percibir a veces a los segundos como insensibles o 
inmorales, mientras que los profesionales del marketing de empresa 
perciben a los colaboradores sociales como poco prácticos. 
- Presupuestos limitados: la mayoría de las veces suponen inversiones 
significativas que hay que detraer de otras partidas presupuestarias. 
 
2.4 El Marketing Social, el Marketing “con causa” y la 
Responsabilidad Social Corporativa 
 
Marketing Social, Marketing “con causa” y Responsabilidad Social 
Corporativa son disciplinas relativamente nuevas, entre las que muchas 
veces se confunden los términos entre sí, incluso llegan a utilizarse de 
forma homóloga conduciendo a la confusión. 
 
En este epígrafe vamos a tratar de clarificar las diferencias, atendiendo a la 
literatura existente sobre la materia. 
 
Por una parte, Bloom et al. (1995), al referirse a los programas de 
Marketing Social Corporativo, lo identifican como una iniciativa en la que 
los empleados del área de marketing de la empresa dedican una cantidad 
significativa de tiempo y esfuerzo a persuadir a las personas para que se 
comprometan en determinados comportamientos sociales beneficiosos. 
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Como se puede observar, este ámbito se diferencia de otras iniciativas 
empresariales, como por ejemplo la filantropía, el marketing relacionado 
con una causa y las estrategias de responsabilidad social corporativa. 
Vamos a tratar de aclarar estos términos.  
 
En la filantropía, las empresas “donan” dinero o realizan otro tipo de 
concesiones cuantificables monetariamente, y destinadas a causas 
benéficas. 
 
En los programas de marketing relacionados con una causa, se vinculan 
los fondos donados a una entidad benéfica, a una casusa concreta, pero 
relacionada con la compra por parte de los consumidores. En este sentido, 
The Foundation Center define el marketing relacionado con una casusa (en 
inglés, CRM), como “la asociación pública de empresas con entidades sin 
ánimo de lucro, con el propósito de promover los productos o servicios de 
la empresa, y recaudar fondos para la entidad sin ánimo de lucro.” 
Algunas cadenas fast-food y entidades emisoras de tarjetas de crédito 
recurren a estos programas. 
 
Respecto a la responsabilidad social corporativa (RSC) ya se ha aportado 
amplia información documentada en el capítulo I del presente trabajo, pero 
a estas alturas se podrá observar que el ámbito de alcance de la RSC es 
global y transversal a todas las áreas de la empresa, yendo mucho más allá 
que el Marketing Social. 
 
 61 
Basándonos en la literatura estudiada presentamos la siguiente tabla 2.1. de 
rasgos diferenciadores entre el Marketing Social (MS) y la responsabilidad 
social corporativa (RSC). 
 
Tabla 2.1. Rasgos diferenciadores entre el Marketing Social y la Responsabilidad Social 
Corporativa 
Marketing Social (MS) RSC 
Se involucra directamente a entidades sin 
ánimo de lucro. 
Involucra de forma transversal a todos los 
grupos de interés (stakeholders) 
Responde al principio del marketing, las 
4”p”: producto, precio, plaza, promoción 
Responde a las 3”p”: people, planet, proft. 
Depende e involucra al área de marketing 
en el seno de la empresa.  
Es transversal a todas las áreas, 
departamentos y actividades de la 
empresa. 
Objetivos y plazos de tiempo 
determinados. 
Tiene un carácter permanente y duradero. 
La aplicación de programas de MS no 
implica que la empresa sea socialmente 
responsable. 
Dentro del contexto de la RSC se pueden 
utilizar programas de MS. 
Enfoque: consumidores y público objetivo. Enfoque más amplio: grupos de interés 
(stakeholders) 
El MS forma parte de la estrategia de la 
RSC. 
La RSC es la estrategia en sí misma. 
Es una herramienta para promover 
cambios de comportamiento. 
Es un compromiso de comportamiento en 
sí mismo. 
Fuente: elaboración propia 
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2.5 Causas de la aparición del Marketing Social 
 
Barranco (2009) analiza en un artículo la justificación o itinerario que 
permite, a partir de la disciplina del marketing, el nacimiento de una rama, 
simbiótica con mezclas de preocupación por los problemas sociales teñida 
de técnicas procedentes del marketing empresarial. 
 
El mantenimiento del Estado del Bienestar ha sido durante mucho tiempo 
responsabilidad de los gobiernos de las naciones. Las crisis conllevan 
reducción del gasto público, y disminución de recursos destinados a 
servicios de carácter social. 
 
Este hecho provoca que los ciudadanos, desencantados con el sector 
público, dirijan su atención hacia causas solidarias y participativas, 
entidades sin ánimo de lucro, ONG, etc. Es lo que Nielsen (1979) llamó el 
“tercer sector”. 
 
Este fenómeno social configura un nuevo paradigma, un “mercado social”. 
Estudios de opinión constatan que los clientes de las empresas valoran muy 
positivamente que éstas estén asociadas con causas solidarias. A su vez, las 
empresas han percibido que esta nueva situación beneficia su imagen 
corporativa  y les brinda nuevas oportunidades de negocio. En este 
paradigma, las empresas han asumido un “papel social”. 
 
En este punto, las exigencias de los consumidores, la selectividad positiva 
de los inversores, y la necesidad de estar bien posicionados, condujo a las 
empresas, dentro de ese papel social, a replantearse sus estrategias de 
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marketing y analizar las ventajas ofrecidas por el marketing social 
corporativo. 
Con las aportaciones de Kotler, Andreasen o Murphy, se comienza a ver la 
idoneidad de aplicar las técnicas de marketing, a la sensibilización de los 
ciudadanos dirigidas hacia determinadas causas de tipo social. 
 
Inicialmente fueron las ONG las destinatarias del Marketing Social, 
conscientes de que necesitan operar un cambio en su enfoque de actuación, 
bajo la premisa de que están en el mercado para satisfacer necesidades. 
Este es el impulso que les lleva a adoptar sistemas de gestión empresarial. 
Saber presentar y “vender” su imagen y servicios será lo que les permitirá 
sobrevivir en el futuro. 
 
Se inicia de este modo la implementación de los principios del Marketing 
Social por las empresas, y se produce una interesante simbiosis entre las 
ONG especializadas en el campo solidario y las empresas aportando su 
experiencia en la gestión de recursos. 
 
2.6 El Cambio de Comportamiento en el contexto del 
Marketing Social 
 
El marketing y la psicología están estrechamente relacionados. Si la 
psicología es el estudio sistemático del comportamiento humano, el 
marketing es el estudio sistemático del comportamiento humano en el 
mercado. 
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El marketing estudia los procesos cognitivos involucrados en la relación 
consumidor – producto, para fomentar una percepción adecuada del 
producto que se intenta vender y, en consecuencia, de maximizar la 
probabilidad de compra del mismo.  
 
La conducta humana es compleja, y el marketing no ignora este aspecto, de 
aquí que no se base en teorías y técnicas de persuasión mecanicistas, sino 
que emplea fundamentalmente teorías de orientación cognitiva, 
generalmente provenientes del campo de la Psicología Social.  
 
Teorías psicosociales, como la teoría de la disonancia cognitiva (Festinger, 
1957), o la teoría del equilibrio (Heider, 1958) son un claro ejemplo de la 
relación entre la psicología y el marketing. Estas teorías aplicadas al 
marketing pueden explicar cómo se forma, desarrolla y/o modifica la 
actitud de un consumidor hacia un producto. 
 
Como ya se ha comentado en epígrafes anteriores, el principal objetivo del 
Marketing Social es el cambio del comportamiento, y para influir de 
manera eficiente en dicho cambio de comportamiento, el conocimiento del 
campo de la Psicología y especialmente de la Psicología Social resulta 
imprescindible. 
 
Prochaska & DiClemente (1985, 1986) desarrollaron un modelo, el modelo 
transteórico, para intentar comprender el cambio de comportamiento. 
Según esta teoría los estadios del cambio son: 
 
- Precontemplación: no existe intención de cambio 
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- Contemplación: existe intención de cambio a largo plazo 
- Preparación: la intención del cambio es a corto plazo 
- Acción: se lleva a cabo el cambio de comportamiento por primera 
vez 
- Confirmación: hay un compromiso con la nueva pauta de 
comportamiento 
 
Basándose en los principios de este modelo, Kotler & Andreasen (1991) 
propusieron un modelo de aplicación al marketing en cinco fases: 
 
1. Crear conciencia e interés. El consumidor debe ser consciente de que 
a) hay una nueva conducta, y b) es beneficiosa para él. 
2. Cambiar los valores: debe llegar a aceptar que el comportamiento 
propuesto es aceptable para sí mismo y aceptado por la comunidad 
en la que vive. 
3. Persuadir: convencerlo de que está bien llevar a cabo el 
comportamiento. 
4. Crear acción: convencerlo de que actúe. Hacer que el 
comportamiento sea fácil de adoptar.  
5. Mantener el cambio: conseguir que el comportamiento adoptado 
perdure en el tiempo. 
 
Por su parte, Leal (2000) agrupa las técnicas para inducir al cambio de 
comportamiento bajo cuatro enfoques: 
 
- Enfoque educativo: los individuos harán lo que es correcto sólo si 
entienden por qué necesitan hacerlo y saben cómo hacerlo. Este 
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enfoque tiene como objeto llegar a la conciencia de las personas 
mediante un mensaje instructivo claro. 
- Enfoque persuasivo: bajo este enfoque la acción se producirá sólo si 
las personas están suficientemente motivadas. Se pretende encontrar 
las razones por las cuales los individuos pueden sentirse motivados a 
desistir de sus creencias y ser persuadidos a adoptar el cambio. 
- Enfoque de la modificación del comportamiento: se fundamenta en 
que las personas actúan de acuerdo con aquello que les produce una 
gratificación. 
- Enfoque de la influencia social: los individuos adoptan actitudes en 
función de la influencia cultural y social que reciben de la sociedad. 
El fundamento de este enfoque es que el cambio se realice a nivel de 
grupo, de esta forma el individuo se adaptará rápidamente al cambio. 
 
Pero el Marketing Social va más allá del individuo, y busca extender su 
influencia en los grupos, organizaciones y la misma sociedad. (Hastings et 
al., 1994c; Lawther & Lorry, 1995; Lawter et al., 1997; Murray & 
Douglas, 1988). 
 
Levy & Zaltman (1975) sugieren una clasificación de tres tipos de cambio 
a nivel de la sociedad: micro, grupo y macro. Bajo este enfoque, el 
Marketing Social influye no sólo sobre el individuo, sino también en el 
contexto del entorno donde opera. 
 
En la tabla 2.2. presentamos las clases de cambio social según el tiempo y 
el nivel de la sociedad. 
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Tabla 2.2. Tipos de cambio social según el tiempo y nivel social 
 NIVEL MICRO 
(consumo individual) 
NIVEL GRUPO 
 (grupo u organización) 
NIVEL MACRO 
(Sociedad) 
Cambio  a corto 
plazo 
 
EJEMPLO 
 
 
Cambio de 
comportamiento 
 
Asistencia a la clínica 
para dejar de fumar 
Cambio en la normativa 
Cambio Administrativo 
 
Eliminación de la 
publicidad del tabaco 
en las escuelas 
Cambio de política 
 
 
Prohibición de toda 
comercialización de 
tabaco 
Cambio a largo 
plazo 
 
EJEMPLO 
 
Cambio de estilo de 
vida 
 
Dejar de fumar 
 
Cambio organizativo 
 
 
Disuadir a los 
minoristas de la venta 
de cigarrillos a menores 
Evolución socio-
cultural 
 
Erradicación de 
todas las 
enfermedades 
relacionadas con el 
tabaco 
Fuente: adaptado de Levy y Zaltman, 1975 
 
 
2.7 El Proceso de Implantación del Marketing Social 
 
Según Andreasen (2002) el Marketing Social puede ser aplicado en 
cualquier situación en la que se necesite un cambio en el comportamiento 
social del individuo, y que éste debe ser utilizado cuando sea:  
 
a) Efectivo: hay que evaluar su efectividad antes de ser aplicado, 
aunque como reconocen algunos autores esto resulta difícil, en cada 
caso se deberían plantear las siguientes cuestiones: ¿resulto la 
campaña realizada un ejemplo genuino de Marketing Social? ¿se 
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demostró en el programa que el Marketing Social tuvo un papel 
significativo por sí mismo en el resultado? 
b) Apropiado: habría que preguntarse, ¿es el Marketing Social el mejor 
enfoque en este contexto? ¿resulta ético utilizar en esta campaña el 
Marketing Social en lugar de algún otro enfoque? 
 
Bloom, et al. (1995), partiendo de la idea de que la implantación de este 
tipo de programas aportan un beneficio a la sociedad, a las empresas, a las 
ONGs y a los gobiernos, los autores presentan algunas ideas para que su 
implantación resulte más efectiva: 
 
1. Evitar que se vinculen productos con causas que sean incompatibles. 
Por ejemplo, fabricantes de productos de comida rápida con alto 
contenido en grasas para promover cambios de hábitos saludables en 
las comidas. Cuanto mayor sea la compatibilidad, mayor experiencia 
puede aportar la empresa al apoyo de la causa social, y más 
credibilidad tendrán los mensajes en sus patrocinios a los 
consumidores. 
2. De forma previa, realizar una investigación de mercado que ayude a 
identificar si la causa es claramente compatible con la empresa o no. 
3. Abordar un esfuerzo de marketing interno que implique al empleado 
con el programa, y ello mejore la moral y motivación de los 
trabajadores, lo que afectará positivamente tanto al éxito del 
programa como a la productividad global del empleado. 
4. Por último, las empresas tienen que estar concienciadas para 
mantener la causa activa durante un largo período de tiempo. Al 
igual que otras estrategias de marketing, los resultados no se 
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materializan en el corto plazo, hay que asegurarse el cultivo de la 
paciencia y mantener una predisposición hacia episodios de prueba y 
error. 
 
2.8 Iniciativas de Éxito  
 
Para evaluar el éxito de la aplicación de iniciativas en el campo del 
Marketing Social, lo podemos hacer respondiendo a las siguientes dos 
cuestiones:  
 
- ¿Se ha producido una mejora social en un ámbito específico como 
consecuencia de la aplicación del programa de Marketing Social? 
- El hecho de haberse involucrado en la causa a una empresa privada, 
¿ha permitido que el programa se desarrollara mejor que si hubiera 
sido gestionada solo por una entidad pública u ONG?  
 
Estas dos reflexiones son clarificadoras y determinantes para explorar el 
resultado de la campaña. Si ambas respuestas son positivas, se puede 
afirmar que el programa ha culminado con eficacia. 
 
A continuación presentamos algunas iniciativas de éxito en el campo del 
Marketing Social que contribuyen a entender mejor este tipo de iniciativas 
y a no ser confundidas con otro tipo de actividades con las que guardan 
ciertas similitudes. 
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2.8.1 “All-­‐Bran”	  y	  el	  consumo	  de	  fibra	  
 
Un ejemplo de iniciativa de éxito en EEUU es la de la empresa “All-Bran” 
desarrollada por Kellogg, Co. y citada en el trabajo de Bloom et al. (1995).  
 
Esta empresa lanzó, en colaboración con el National Cancer Institute una 
campaña para el consumo de cereales a mediados de los años 80. En ella se 
animaba a tomar dietas con alto contenido en fibra y bajo en calorías, como 
un medio idóneo de reducir determinados tipos de cáncer.  
 
Los medios de divulgación fueron numerosos: anuncios en TV, publicidad 
impresa, maillings enviados a profesionales de la salud, charlas y 
presentaciones públicas, y todo ello enfocado a hacer llegar un mensaje 
específico, como un intento de que fuera creíble, penetrante y de salud 
preventiva.  
 
Los estudios realizados a posteriori confirmaron el impacto positivo y 
significativo que tuvo el programa sobre las actitudes y conducta en 
relación al consumo de la fibra. El programa se asoció a un impulso 
significativo de las ventas del producto “All-Bran” y el resultado fue 
reconocido como un fenómeno que no hubiera podido ser alcanzado por el 
National Cancer Institute por sí mismo.  
 
Los recursos y el know-how aportados por el departamento de marketing de 
Kellogg consiguió el reconocimiento del National Cancer Institute y aportó 
resultados positivos tanto para Kellogg como para el conjunto de la 
sociedad. 
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2.8.2 “Ponle	  freno”	  y	  la	  siniestralidad	  vial	  
 
“Ponle freno” de Antena 3 sobre cómo combatir la siniestralidad en 
carretera (fuente: Informes de Responsabilidad Social Corporativa 
ejercicios 2008 y 2009 del Grupo Antena 3, Corporación que recientemente 
ha pasado a denominarse A3 Media) 
 
El Grupo Antena 3 se propuso paliar el problema social de la siniestralidad 
vial y contribuir a la mejora de la seguridad vial a través de la 
sensibilización y concienciación de la ciudadanía. Con este objetivo lanzó 
en 2008 la campaña “Ponle freno” con un único objetivo: “salvar vidas”. 
 
La iniciativa cuenta con la implicación activa a largo plazo y de forma 
transversal en los medios de comunicación del grupo a través de una serie 
de acciones: 
 
- Parte de información muy elaborada que implica de forma activa al 
ciudadano como protagonista. 
- Existe un calendario de actuaciones concretas desde el ámbito local 
al nacional. 
- Colaboración con administraciones públicas en la difusión de 
mensajes de prudencia. 
- Propuestas específicas para modificar leyes en pro de la seguridad 
vial. 
 
La iniciativa se vertebra en tres ejes:  
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- La distracción: los descuidos y la falta de concentración en la 
conducción es una de las principales causas de muerte en carretera. 
- La infracción: las faltas al volante causan un elevado número de 
víctimas. 
- La protesta: cualquier ciudadano o entidad puede implicarse 
mediante la denuncia y la participación activa en esta iniciativa. 
 
Se articula a través de los siguientes canales:  
 
- a) campaña institucional en televisión y radio, 
- b) contenidos informativos, de ficción y entretenimiento, 
- c) web informativa específica: www.ponlefreno.com  
 
Las acciones concretas llevadas a cabo en este programa son las siguientes: 
 
- Divulgación de mensajes en todos los medios de comunicación del 
grupo. 
- Creación de un órgano técnico consultivo integrado por especialistas 
de distintos campos de la seguridad vial. 
- “Premios Ponle freno”, para reconocer a personas y entidades que 
han colaborado activamente en mejorar la siniestralidad. 
- Identificación y señalización de puntos negros a través de la 
denuncia ciudadana. 
- Implicación con la Vuelta Ciclista a España para incidir en la 
seguridad de los ciclistas. 
- Creación de la plataforma “Ponle freno” para la sensibilización y 
concienciación ciudadana. 
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- Campaña sobre uso del cinturón de seguridad en autobuses escolares. 
- Jornadas de seguridad vial a través de internet. 
- Campañas sobre el destino de la recaudación económica de multas. 
- Fundación Antena 3 realiza acciones de sensibilización con niños y 
jóvenes. 
 
Cinco años después de su lanzamiento sigue funcionando y a ella se han 
sumado la compañía AXA Seguros, la Dirección General de Tráfico, el 
Real Automóvil Club de España (RACE), y la plataforma ciudadana cuenta 
con más de 90.000 miembros. 
  
2.8.3 Audi	  y	  su	  programa	  social	  “Attitudes”	  
 
Attitudes es una iniciativa social de Audi, creada para expresar su 
compromiso con la promoción de la educación vial y la protección del 
medio ambiente. Se trata de una iniciativa que concentra las actividades de 
carácter social de Audi en aquellas temáticas relacionadas con el mundo del 
automóvil que más implicaciones tienen en la vida actual. Una iniciativa 
que tiene su origen en la cultura corporativa de Audi en materia de 
responsabilidad social, y que trata de reinvertir en la sociedad una parte de 
los beneficios que ésta aporta a la marca. 
 
El principal objetivo de Attitudes es convertirse en una plataforma que 
provoque la reflexión en aquellas personas y colectivos con inquietudes 
sociales en los campos de la educación vial y el medio ambiente. En 
definitiva, un instrumento de difusión, con unos valores claros: el 
compromiso personal, la tolerancia, el respeto y la libertad. Para conseguir 
los objetivos descritos, Attitudes imprime un fuerte carácter participativo a 
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sus proyectos. Desde su creación en el año 2000, Attitudes ha centralizado 
sus acciones en dos campos muy concretos: 
 
• Educación Vial, con la implementación de acciones destinadas a 
mentalizar a los ciudadanos sobre la importancia de adecuar los 
comportamientos para conseguir una mejor convivencia urbana. 
• Medio ambiente, con la promoción y realización de actividades 
concretas para preservar el entorno urbano. 
 
Las personas y su entorno. Attitudes plantea la falta de educación y 
concienciación vial como una de las posibles causas del alto grado de 
accidentalidad viaria en nuestro país. Por este motivo, ha desarrollado un 
Programa de Educación Vial propio dirigido a niños de 9 a 11 años que se 
centra en la adquisición y formación de actitudes y conductas viales con el 
objeto de propiciar la toma de decisiones adecuadas en diferentes 
situaciones viales. Este Programa se adapta al proyecto curricular que la 
LOGSE fija para las asignaturas transversales en educación primaria. 
 
Para su implementación, dispone de la Escuela Infantil de Educación Vial y 
de un Kit Pedagógico que ofrece un conjunto de recursos para responder a 
las necesidades de educadores, padres y de los propios niños. 
 
Actuemos Juntos. Este programa se dirige a asociaciones, entidades y 
colectivos sin ánimo de lucro preocupados por la educación vial y el medio 
ambiente. A través de él, Attitudes les ofrece desde el año 2000 su soporte 
para desarrollar proyectos solidarios enfocados a la mejora de la 
convivencia en las ciudades y centrados tanto en el ámbito de la educación 
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vial como en el del medio ambiente. Los proyectos se agrupan en tres 
grandes ejes: la eliminación de barreras para facilitar la integración de las 
personas con minusvalías, la promoción de la educación vial y la 
protección y conservación del medio ambiente. 
 
Espacios para la reflexión. Una web para reflexionar. Attitudes cuenta 
con su web corporativa www.attitudes.org, creada a finales del año 2000 
que se ha convertido en su principal espacio de reflexión. Su carácter 
participativo ha ayudado a canalizar ideas e implementar proyectos 
ciudadanos en varias áreas geográficas de nuestro país. La plataforma 
cuenta con las siguientes secciones: 
 
- el vertedero, sección para reflexionar sobre una serie de elementos 
de la sociedad moderna (polución, contaminación acústica, 
agresividad en la conducción,...) que, mediante un simple “click” del 
usuario, pueden ser virtualmente eliminados de nuestro entorno.  
- @ideas, espacio para descubrir citas famosas, reflexiones y datos 
curiosos e impactantes sobre los ámbitos de actuación de Attitudes. 
- Fórum, espacio de debate para el intercambio de opiniones. 
- Miradas, sección en la que los visitantes muestran su compromiso de 
colaboración, exponen sus preocupaciones y facilitan su fotografía y 
e-mail para nuevos contactos. 
- Proyectos, con información sobre las actividades desarrolladas por 
Attitudes. 
- Mundo Attitudes, donde se facilita información a los cibernautas 
sobre las iniciativas, acontecimientos, fechas y links vinculados a la 
protección del medio ambiente y la promoción de la educación vial. 
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- Sala de Prensa para facilitar el trabajo a los medios de 
comunicación. 
 
Campañas de concienciación. Attitudes desarrolla anualmente diferentes 
campañas en los medios de comunicación. Frente a la notoriedad de su 
campaña de presentación en el año 2000 (realizada por cineastas de la 
calidad de Fernando León, Julio Médem y Víctor Erice), la fuerza gráfica 
de su campaña urbana de 2001 o la fuerza del compromiso personal de su 
campaña del 2002-2003, en el 2004 Attitudes apostó por la presencia de su 
compromiso corporativo. Esta campaña se centró en la celebración 
institucional del Día Mundial de la Salud (7 de abril), dedicado el citado 
año a la Seguridad Vial, y en el Día Internacional del Medio Ambiente (5 
de junio).  
 
A través del concepto «Haz que ocurra», Attitudes pretendía motivar a los 
lectores a que realicen también su aportación individual en unos ámbitos 
que tienen una clara incidencia en la convivencia ciudadana y el bienestar 
social.  
 
En prensa escrita, Attitudes lanzó a principios de 2006 la campaña «Ojalá 
algún día no tengamos que prohibir». A partir de diferentes señales y avisos 
de prohibición que podemos encontrarnos habitualmente en ámbitos 
urbanos y naturales, la campaña pretendía despertar la conciencia 
individual para conseguir que un día desaparezcan de nuestro paisaje todas 
las prohibiciones. 
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A nivel de internet, se pueden destacar tres campañas. La primera se realizó 
en el año 2003, y fue la primera campaña interactiva on line, en la que los 
usuarios fueron los principales protagonistas con su participación activa, 
expresando sugerencias relacionadas con el medio ambiente y la educación 
vial. 
 
La segunda, «Este año, no dejes que la agresividad viaje contigo» es el 
título de una campaña de carácter interactivo que se puso en marcha en las 
navidades de 2004. Su objetivo era el de concienciar al conductor de la 
importancia que tiene el no responder a las diferentes agresiones que 
puedan realizar otros conductores como medida de seguridad para evitar 
accidentes de tráfico. La campaña superó las expectativas iniciales, ya que 
se consiguieron 51.000 visitas en un día. 
 
La tercera campaña, «Estas navidades, conduce con las manos libres», 
lanzada en el período navideño del 2005, tenía como objetivo el de 
concienciar a los conductores del peligro que supone ir al volante y usar el 
teléfono móvil, además de fomentar la utilización del sistema de manos 
libres como medida de seguridad para evitar accidentes de tráfico. 
 
Colección de cuentos infantiles. Attitudes ha puesto en marcha la 
colección de cuentos infantiles «Haz que ocurra» para provocar la reflexión 
entre los más jóvenes. Esta iniciativa pretende concienciar a los niños de 9 
a 11 años de edad en los ámbitos de la educación vial y medio ambiente, 
creando espacios de reflexión sobre problemáticas cotidianas y habituales 
de los niños en su entorno familiar y social. 
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Jornadas de reflexión. Para realizar esta breve descripción de una parte de 
este programa social, la que desde mi punto de vista tiene mayor 
importancia desde el punto de vista de la orientación de esta tesis, y que a 
los efectos de la misma definiré como “científica”, nos basaremos en la 
recensión que realizó el profesor Fernando Miró que me consta contó con 
la inestimable ayuda del director de esta mi tesis, el profesor Francisco 
Alonso y que bajo el título "La seguridad vial desde todos los ángulos. 
Alonso F. y VV.AA. Cuadernos de Reflexión de Attitudes, colección de 21 
libros, Attitudes, 2002-2008.", fue publicada en la Sección bibliográfica del 
número 101 de la Revista Científica Cuadernos de Política Criminal. 
 
Como se menciona en la propia recensión esta no es una recensión “típica” 
tal y como la solemos entender, y no tanto porque ésta no se limite a un 
único libro (es una colección de veintiún libros), sino porque comparten 
una misma filosofía y son producto de un modelo particular.  
 
En el año 2002 comienza una relación entre el programa social Attitudes de 
Audi y el Grupo de Investigación DATS (Desarrollo y Asesoramiento en 
Tráfico y Seguridad Vial) del Instituto Universitario de Tráfico y Seguridad 
Vial de la Universidad de Valencia. El proyecto, inscrito en el marco 
clásico de colaboración entre universidad-empresa y particularmente en el 
área del Marketing Social Corporativo, mantiene y potencia principios 
como la independencia científica y el fomento de la creatividad. El 
planteamiento básico del modelo tiene los siguientes ejes: 
 
- Trabajar temas de interés dentro del ámbito del tráfico y la seguridad 
vial que no sean temas manidos. 
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- Realizar investigaciones propias con el objetivo de contribuir al 
incremento del conocimiento. 
- Hacer participes del proceso de reflexión y “decisión”, orientado al 
establecimiento de medidas y contramedidas, al máximo de “actores” 
posibles: científicos, profesionales, decisores y responsables 
políticos y usuarios. 
- Difundir las investigaciones en los niveles científicos, profesionales 
y a los usuarios y público en general. 
 
De esta forma el modelo comporta una serie de acciones para cada uno 
fase: 
 
- Realización de dos investigaciones en torno a la misma temática pero 
con dos metodologías distintas y complementarias. 
- Difusión de las investigaciones a través de la publicación de dos 
libros con los principales resultados de las mismas. 
- Difusión de una selección de los resultados de la investigación a la 
población general a través de los medios de comunicación mediante 
una campaña de comunicación. 
- Análisis y discusión de los resultados, y por extensión de la temática 
elegida mediante la realización de unos focus-group (grupos de 
discusión) realizados a puerta cerrada y compuestos por expertos en 
materia de seguridad vial. 
- Realización de unas jornadas públicas dirigidas a un público 
profesional, y que cuenta con la participación de ponentes de 
prestigio, presentación de estudios y mesas redondas. 
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- Difusión de los resultados de los focus-group y de algunas de las 
aportaciones de la parte pública de las jornadas a través de la 
publicación en formato libro del “cuaderno de conclusiones”. 
 
Todo el modelo se basa en el convencimiento de los autores, de que la 
investigación y el conocimiento es la única arma que dota a las autoridades 
e instituciones de las herramientas necesarias para alcanzar objetivos con 
garantía de éxito. 
 
Son numerosas las “personalidades” y administraciones, entidades, 
universidades que han participado en dichos grupos. Entre esas entidades 
están la Dirección General de Tráfico del Ministerio del Interior del 
Gobierno de España, la Dirección General de Tráfico del Gobierno Vasco, 
el Servei Catalá de Transit, el RACC, el RACE, Universidad de Barcelona, 
Universidad de Elche, Universidad de Madrid, Universitat de València, 
Rojas Marcos, Hesko Keskinen, Diane Parker.  
 
Respecto a las temáticas estas fueron: la agresividad en la conducción, la 
educación y la formación vial, los jóvenes, la normativa, la supervisión 
policial, sanción y justicia, la conducta pro social y antisocial, la salud vial 
y los niños y las ciudades. 
 
2.9 La Dimensión Ética del Marketing Social 
 
La palabra marketing ha despertado recelos entre ciertas capas sociales y 
no está exento de cierto grado de desconfianza que muchas veces se ha 
asociado con una forma de manipulación.  
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El marketing presenta varios tipos de controversias y críticas (Moore & 
Wilkie, 2000), como por ejemplo, que respecto al sistema de valores: 
 
- promueve el materialismo, la competencia acompañada de envidia 
social, acentúa el dolor y la pobreza 
- afecta negativamente a los valores culturales 
- crea un ciclo perverso de trabajo – consumo 
- desanima a los participantes en las actividades sin ánimo de lucro 
 
afirmaciones como que en su fundamento: 
 
- es manipulador y persuasivo, crea necesidades artificiales, genera 
desequilibrios entre el mercado y el consumidor 
- induce a altos niveles de consumo, a veces de forma ilimitada 
- el sistema capitalista promueve la desigualdad en beneficio de la 
distribución 
- el consumo privado exacerbado conlleva el deterioro de la calidad de 
los bienes públicos. 
 
Kotler & Zaltman (1971) en su artículo original sobre el marketing social, 
expresan la idea de que puede surgir alguna resistencia hacia el concepto 
porque puede considerarse manipulador. El fundamento está en que estas 
técnicas pueden ser utilizadas para comunicar ideas sesgadas o socialmente 
perjudiciales, o bien ser utilizado como una forma de control mental 
(thought control) desde el poder económico. 
 
 82 
Cierto es que la manipulación de la opinión social mediante el uso de la 
propaganda es un tema antiguo y que la historia nos presenta numerosas 
evidencias, de la misma forma que es sabido que los grupos de las 
estructuras de toma de decisiones en los sistemas sociales tienen un 
potencial abuso de poder. 
 
Siguiendo a Andreasen (2002) existen algunos mitos o prejuicios que 
subyacen en el camino del marketing social: 
 
1. “El marketing es manipulador”. Existe la creencia de que el 
marketing social es manejado por personas ajenas al problema o a la 
comunidad, quienes utilizando el poder de la publicidad imponen sus 
preferencias. 
2. “Los profesionales del marketing son frívolos e inmorales”. Esta 
percepción contamina toda la disciplina del marketing. Cierto es que 
existen malos profesionales que perciben su actividad en la simple 
venta, coaccionando y dirigiendo al consumidor hacia un 
determinado producto/servicio, lejos de preocuparse para que las 
necesidades reales del mismo sean cubiertas. 
3. “El marketing es muy caro”. El trasfondo del intangible representa 
en muchas ocasiones fuertes desembolsos de fondos. 
4. “El marketing es simplemente poner diferentes etiquetas a aquellos 
que ya existe”. 
 
Por su parte, Fox & Kotler (1980) agrupan en cuatro las principales críticas 
atribuidas al marketing social: 
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1. El marketing social no es realmente marketing. Algunos 
profesionales consideran al marketing como una disciplina aplicable 
sólo al mundo de los negocios, sin que tenga nada que ver con las 
organizaciones sin ánimo de lucro. Sólo es válido allá donde hay 
mercado, intercambios y precios (Laczniak & Michie, 1979). 
2. El marketing social es manipulador. El marketing comercial 
defiende y apoya hábitos presentes y los intenta perpetuar, 
incluyendo los que son perjudiciales. Dado que al marketing 
comercial se le acusa de ser manipulador, no resulta extraño que se 
acuse al marketing comercial de ser incluso más manipulador. 
Laczniak, et al. (1979) opinan que el marketing social es 
potencialmente no ético por el hecho de influir en las decisiones de 
los grupos. Aquí el concepto “manipulador” tiene connotaciones de 
ocultación o de perseguir objetivos poco opacos, utilizando medios 
en procesos de influencia. Los autores defienden que si la causa es 
presentada de forma abierta con el propósito de influir para que 
alguien cambie su conducta, sin distorsionar los hechos, no se puede 
hablar de manipulación más allá de las actividades desarrolladas por 
abogados, religiosos, o políticos tratando de convencer a otros de su 
causa. 
3. El marketing social es interesado. Muchos critican que detrás del 
marketing hay siempre un beneficio perseguido. Ejemplos serían las 
campañas de utilización del cinturón de seguridad, que partiendo de 
una legislación aplicable reportan beneficios para sus fabricantes; los 
fabricantes de preservativos han dado soporte a campañas contra el 
SIDA, porque así aumentan sus ventas y beneficios. Es claro que las 
empresas apoyarán todo tipo de causas promoviendo el cambio del 
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comportamiento social dado que consiguen aumentar sus beneficios. 
Pero este proceso de “win-win” es deseable porque motiva a los 
profesionales del marketing a preocuparse por los intereses del 
consumidor. 
4. El marketing social daña la reputación del marketing. Parte de los 
profesionales perciben efectos negativos del marketing social sobre 
el marketing. El razonamiento es que el marketing social podría 
adquirir mala reputación por promover causas impopulares y por 
influir en la gente para el cambio de comportamiento, hecho que 
podría volverse en su contra. 
 
Pero el marketing como disciplina científica no pretende manipular ni 
perjudicar al consumidor, aunque sí es cierto que a veces algunos mal 
llamados “profesionales” presentan actitudes poco éticas en su actividad 
profesional. 
  
2.10 Barreras para su futuro desarrollo 
 
La cumbre dirigida por Porter Novelli celebrada en 1996, así como la 
posterior conferencia en The Robert Wood Johnson Foundation, en 1998, 
recomendaron la creación de un centro sobre el marketing social integrado. 
Esto dio lugar en 1999 a la fundación del Social Marketing Institute, que 
inició sus actividades identificando las barreras potenciales que impiden su 
desarrollo. Los resultados de tales grupos de trabajo concluyeron en los 
siguientes puntos principales: 
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1. Falta de apreciación del Marketing Social en los niveles directivos 
altos de las empresas. El Marketing Social ha alcanzado un grado de 
aceptación alto entre los profesionales del marketing, pero en 
cambio, los líderes de muchas ONGs y agencias gubernamentales no 
son conscientes del potencial de esta disciplina. 
2. El Marketing Social tiene una pobre posición de marca. Como 
enfoque para el cambio social, le falta claridad y se percibe como 
una herramienta en manos del poder económico. La imagen es 
confusa por la existencia de múltiples definiciones, que no las 
diferencian adecuadamente del marketing convencional. 
3. En aquellos casos de campañas de éxito, que han conseguido 
importantes avances en cambios de comportamiento la publicidad y 
divulgación ha sido inadecuada y/o escasa. 
4. Ausencia de nivel académico en la disciplina. Una medida de su 
legitimidad incluye que fuera enseñado de forma regular en las 
principales universidades, que tenga opciones propias de carrera, y 
que sea ampliamente aceptada como un área de estudio e 
investigación. 
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3 LA	   INVERSION	   SOCIALMENTE	   RESPONSABLE	  
(ISR)	  vs	  LA	  INVERSIÓN	  CONVENCIONAL	  
 
3.1 Introducción y concepto de la ISR 
La Inversión Socialmente Responsable (ISR) o Inversión Sostenible (IS) es 
un elemento totalmente vinculado a la RSC como expondremos en el 
siguiente punto, que ha generado un enorme interés desde sus 
planteamientos iniciales hace más de 30 años. Este interés ha devenido en 
controversia, dando lugar a defensores y escépticos del modelo sostenible. 
Ambos grupos han tratado de demostrar su adecuación o no tanto al campo 
de las finanzas como al de la gestión empresarial. 
 
En el campo de las inversiones financieras este fenómeno ha dado lugar a 
la aparición de una industria “socialmente responsable”. Un ejemplo de ello 
sería el crecimiento de instrumentos financieros basados en la ISR donde 
EEUU lidera el mercado. 
 
Otra manifestación de la importancia de esta industria es la creación de 
agencias de análisis de sostenibilidad que evalúan el comportamiento 
social de las empresas a través de la medición de dimensión social, medio-
ambiental y de gobierno corporativo (KLD Research & Analytics Inc, 
Accountability Rating, EIRIS, Innovest Strategic Value Advisor Inc, SAM, 
SIRI,…); la aparición de índices bursátiles de inversión responsable en 
numerosos países (FTSE4Good, Domini 400 Social Index, Spain All Cap 
Index, Dow Jones Sustainability Grup Index, ASPI, Calvert Social Index, 
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AuSSI, S&P ESG India, TAIDA Environmental Index…); también la 
creación y consolidación de foros y organismos promotores del modelo 
(Social Investment Forum - SIF, Eurosif, ..) (Para mayor detalle ver 
Fernández & Muñoz, 2009) 
 
Siguiendo la definición de AECA (2004) por Inversión Socialmente 
Responsable (ISR) se entiende aquellas prácticas que incorporan 
consideraciones éticas, sociales o medioambientales a las financieras en la 
toma de decisiones de inversión.  
Asimismo el Social Investment Forum (2007) define la ISR como el 
proceso de inversión que tiene en cuenta los impactos sociales, 
medioambientales y de gobierno corporativo en un contexto financiero y/o 
la inversión en la comunidad y el activismo de los accionistas. 
 
La ISR representa un claro mensaje para las empresas (Sánchez et al., 
2002): asumir nuevos valores que implican el replanteamiento de la visión 
global del negocio, tendente a maximizar el valor de las empresas en el 
largo plazo a través de satisfacer a todas las personas o grupos que tienen 
algún tipo de interés o influencia en las actividades de la empresa. 
 
Para Albareda & Balaguer (2006) la ISR es una forma de inversión por 
parte de inversores que valoran positivamente las empresas más 
responsables y sostenibles lo cual impulsa que las empresas adopten 
estrategias de responsabilidad social y medioambiental. 
 
Tal como expresan Cañal et al., (2008), la agencia de información 
independiente del Reino Unido, EIRIS (Ethical Investment Research 
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Informacion Service), sugiere que la ISR significa realizar inversiones que 
reflejen los valores de los inversores.  
 
Las inversiones socialmente responsables tienen, por tanto, características 
que permiten a los inversores integrar sus valores personales y 
preocupaciones sociales con sus objetivos de inversión financieros. 
 
3.2 Vinculo entre la ISR y la RSC 
 
La ISR mantiene un vínculo claro con la RSC. Serían como dos caras de la 
misma moneda. Desde la perspectiva de la empresa la RSC es el esfuerzo 
que ésta realiza para adoptar los criterios de responsabilidad y 
sostenibilidad respecto a su entorno. Desde la perspectiva del inversor, es el 
mismo inversor quien decide en qué productos financieros invertir su 
dinero, si en los productos convencionales o en aquellos diseñados con 
mayor sensibilidad y respeto por los derechos humanos y el medio 
ambiente.  
 
Podemos apuntar que para las empresas, la ISR actúa como marco para el 
desarrollo de la responsabilidad social corporativa (RSC). De manera que 
la ISR desempeña un papel crucial en la implantación de estrategias de 
responsabilidad social en el ámbito empresarial (Fernández & Muñoz, 
2009). 
 
Si una empresa realiza un esfuerzo continuado, año tras año, por ser 
socialmente responsable, no cabe duda de que es más probable que sea 
percibida e incluida por algún índice o ranking de empresas sostenibles 
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(rating social). Son diversos los autores que encuentran una relación en este 
sentido. Veamos algunos ejemplos: 
 
“La ISR mide el grado de implicación de la empresa en la RSC. Este 
vínculo actúa como un incentivo de las empresas para conseguir ser 
calificadas dentro de un índice ISR y su predisposición a invertir en RSC” 
(Avshalom & Shavit, 2008) 
 
“La ISR llevada a cabo por inversores institucionales impulsa a las 
empresas a adoptar estrategias de RSC en el mercado”. (Cox, et. al., 2004; 
Prakash, 2005; Solomon et al. 2002) 
 
“El fenómeno de la ISR afecta de manera positiva la conducta de las 
empresas de inversión hacia una actitud socialmente responsable en sus 
inversiones”. (Fischhoff et al., 2001, p. 101) 
 
Para Ramos (2005, p. 284) la importancia de la ISR radica en que actúa 
como un incentivo de la RSC, ya que se trata de un instrumento de mercado 
que permite trasladar las demandas de mejora de las políticas y prácticas 
RSC de los inversores a los consejos de administración.  
 
El crecimiento en volumen de fondos demandados bajo el criterio de ISR 
ha sido determinante para la consolidación de la RSC (Sparkes & Cowton, 
2004). De hecho ha sido el despegue y la consolidación de los fondos de 
pensiones en los mercados de capitales, adoptando técnicas de inversión 
basadas en la ISR lo que ha fomentado y contribuido a la aplicación de la 
RSC en las empresas cotizadas.  
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Cuando la ISR se integra en el marco estratégico de la empresa surge el 
concepto Responsabilidad Social Corporativa (RSC), que implica la 
integración por parte de las instituciones de los aspectos social, medio-
ambiental y de gobierno corporativo. A su vez la integración de la RSC en 
los mercados financieros hace que los analistas convencionales y los 
gestores de fondos consideren cada vez más importante el aspecto de 
“sostenibilidad”. 
 
3.3 Orígenes y evolución de la ISR 
 
Sobre los orígenes de la ISR siguiendo a Renneboog et al. (2008) 
encontramos sus raíces en la inversión ética de las tradiciones judía, 
cristiana e islámica. En el s. XVII fueron los cuáqueros en Norte América 
quienes en sus inversiones empiezan a rechazar fondos procedentes de 
armas y tráfico de esclavos. En 1928 se crea el primer fondo ético basado 
en la tradición religiosa, el “Pioner Fund”.  En las décadas de los años 60 y 
70 la Guerra de Vietnam y el Apartheid crean una nueva tendencia en las 
inversiones y en 1971 nace el primer fondo de ISR, el “Pax World Fund”.  
En la década de los 80 surge el interés por el respeto hacia el medio 
ambiente por parte del mundo empresarial y se inicia el despegue de la ISR 
en Estados Unidos y Gran Bretaña. Será en la década de los 90 cuando 
adquiera importancia en Europa Continental.  
 
En España es a finales de la década de los 90 cuando empiezan a 
comercializarse los primeros fondos de inversión socialmente responsable 
(Fernández & Muñoz, 2009). A pesar del crecimiento experimentado desde 
entonces, en nuestro país continúa representando un sector marginal dentro 
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del patrimonio total gestionado por las Instituciones de Inversión Colectiva 
(IIC). En 2007 el volumen de inversión de la ISR sobre el total invertido 
por las IIC representaba el 0,49%.  En Europa este porcentaje representa 
aproximadamente el 17,6% del total de los activos gestionados (Eurosif, 
2008)  
 
Todos estos datos ponen de manifiesto que la ISR en España no está 
evolucionando de la misma manera que el resto de Europa. ¿Cuáles son los 
obstáculos? Albareda & Balaguer (2006) consideran que este desajuste en 
el desarrollo de la ISR entre España y el resto de países se debe 
principalmente a dos aspectos: 
 
a) Por una parte una falta de información de los inversores sobre este 
tipo de productos. 
b) Por otra parte la percepción de que los criterios selectivos de la ISR 
suponen una menor rentabilidad frente a la IC. 
 
Además, tal como cita Cañal et al. (2008) existen varios trabajos que 
establecen un círculo vicioso que limita el crecimiento de la ISR: la falta de 
conocimiento limita la demanda y la falta de demanda limita la oferta. En 
este sentido sería interesante abordar el papel que juegan los actores del 
mercado: inversores individuales, inversores institucionales y organismos 
reguladores. Entendemos que su papel e interrelaciones resultan cruciales 
para el óptimo desarrollo de la ISR. 
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3.4 Comportamiento del inversor según el modelo 
económico 
 
La literatura teórica sugiere la existencia de una relación entre la aplicación 
de políticas de ISR y los resultados empresariales que además se centran en 
tratar de definir un marco conceptual desde el cual poder explicar la 
naturaleza de la relación existente. 
 
Por otra parte ese marco conceptual presenta un carácter dinámico que ha 
ido evolucionando desde sus inicios hasta la actualidad bajo la influencia 
de entornos económicos cambiantes a nivel mundial. Los modelos teóricos 
propuestos han evolucionado desde una visión más o menos limitada de la 
empresa (Lewitt, 1958; Friedman, 1970; y otros autores) hacia enfoques 
más amplios e integradores que persiguen relaciones sostenibles con la 
sociedad (Freeman, 1984).   
 
Esos enfoques o modelos económicos plantean distintos marcos 
conceptuales para estudiar el comportamiento del inversor (Balaguer et al., 
2007): 
 
3.4.1 Teorías	  Clásicas	  
 
Conjunto de hipótesis que reflejan el argumento neoclásico de Milton 
Friedman (1970), que defiende que la mejor forma que tienen las empresas 
de responsabilizarse ante la sociedad es maximizando los beneficios dentro 
de la legalidad y los gobiernos encargarse de proveer servicios públicos y 
gestionar las externalidades que se generen. Bajo el enfoque de la 
 94 
microeconomía9 los inversores buscan maximizar su función de utilidad 
individual sin tener en consideración otros aspectos, llámense de tipo social 
o ético. 
 
Dentro de las teorías clásicas encuadraríamos también la Teoría de los 
Mercados Eficientes de E. Fama (1970). Esta teoría está basada en un 
conjunto de hipótesis consistentes en que el precio de un activo financiero 
refleja toda la información disponible, hecho que invalida cualquier 
esfuerzo por realizar predicciones sobre el comportamiento futuro del 
activo, dado que toda información ya está incorporada en dicho precio en 
tiempo real10. 
3.4.2 Teoría	  socioeconómica	  o	  de	  los	  partícipes	  
 
Se basa en la Teoría del Stakeholder o grupos de interés desarrollada por 
Freeman (1984) y estudiada en la revisión de la literatura previa. Esta teoría 
plantea que las empresas contribuyen al bienestar de la sociedad porque 
tienen responsabilidades que van más allá de la simple maximización del 
beneficio. Jensen (2001) incluso afirma que no se puede crear valor en la 
empresa sin mantener unas buenas relaciones con clientes, empleados, 
patrocinadores, proveedores, órganos reguladores y la comunidad. 
 
                                                
9 La Microeconomía es una rama de la economía que estudia el comportamiento 
económico de los agentes económicos y propone modelos matemáticos, normalmente 
muy restrictivos sobre dichos comportamientos. Se basa en entornos de mercados 
perfectos y eficientes, donde predomina la filosofía del “hombre racional” y se sustenta 
en supuestos normativos: los individuos “deben” actuar de tal o cual forma. 
10 El conjunto de hipótesis de Fama se convirtieron en el pilar de la Teoría Financiera de 
la Empresa, y desde la perspectiva de Thomas Kuhn, en el paradigma central de la 
Teoría Financiera Moderna. 
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3.4.3 Teoría	  de	  las	  Expectativas	  (Prospect	  Theory)	  o	  Finanzas	  
Conductuales	  (Behavioral	  Finance)	  
 
Esta teoría halla una intersección entre la psicología y las finanzas, 
centrada en comportamientos que pueden afectar las decisiones de 
inversión. Mediante un estudio que revela deficiencias en la Teoría de los 
Mercados Eficientes, Kahneman & Tvesky, (1979) demostraron su 
inadecuación como modelo descriptivo del comportamiento y propusieron 
un modelo alternativo de elección bajo condiciones de riesgo. 
3.4.4 Finanzas	  Sostenibles	  o	  ISR	  (Sustainable	  Finance)	  
 
Corriente que enlaza con la Behavioral Finance y expande el análisis hacia 
comportamientos sociales y medioambientales. Bajo esta corriente 
financiera el objetivo es alcanzar el “triple bottom line”: performance 
social, medioambiental y financiero (People, planet, profit). 
 
Estas teorías o corrientes se pueden presentar desde la perspectiva del 
individuo considerado como tal o como grupo (Fernández & Muñoz, 
2009):  
 
a) Punto de vista individualista: agruparía a las corrientes clásicas. El 
análisis económico se basa exclusivamente en el individuo que 
decide racionalmente, busca en todo momento maximizar el 
rendimiento esperado de su inversión al mínimo riesgo. Desde este 
punto de vista cualquier aproximación hacia planteamientos sociales 
o medioambientales se percibe como un factor negativo que implica 
costes añadidos. (Teorías Clásicas) 
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b) Punto de vista de grupo o comunitario: bajo este enfoque, la 
función de utilidad del individuo se extiende hacia planteamientos 
medioambientales y sociales y la realidad social se convierte en un 
factor determinante en las aspiraciones del individuo que persigue 
maximizar sus rendimientos pero no a cualquier precio 
(Hollingworth, 1998). Aquí se encuadrarían las Teorías 
Socioeconómica, De las Perspectivas o Finanzas Conductuales, y 
Finanzas Sostenibles o ISR. 
 
En la modelización de ese marco conceptual, la cuestión se complica con la 
Teoría socioeconómica, Teoría de las perspectivas o Finanzas conductuales 
y Finanzas sostenibles o socialmente responsables. Estamos ante decisiones 
de criterios múltiples que sobrepasan a los puramente financieros, como 
son los de carácter ético, medioambiental o social (Pérez et al., 2007).  
 
En este contexto, tal como sostiene Bollen (2007) puede que los inversores 
busquen una función de utilidad de atributos múltiples, basada no sólo en el 
estándar clásico de optimización rentabilidad-riesgo, sino que incorpore 
además un conjunto de principios y valores tanto personales como sociales.  
Esto supone tener que adaptar la rentabilidad social a los modelos clásicos, 
dado que los parámetros de restricciones aplicables a la inversión óptima 
son exclusivamente individuales como ya hemos visto.  
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3.5 Rentabilidad de la ISR vs la inversión 
convencional: Algunas hipótesis 
 
A parte de los vínculos existentes entre Responsabilidad Social Corporativa  
y el Performance Financiero, otro tema de interés en el campo de las 
inversiones financieras es conocer cómo se comportan las rentabilidades 
esperadas entre inversiones realizadas en empresas calificadas ISR y 
empresas de inversión convencional (IC).  
 
La investigación se puede abordar desde dos campos: ámbito teórico y 
ámbito empírico. Centrándonos en el aspecto de la rentabilidad, en este 
documento vamos a abordar el ámbito teórico de la cuestión y para una 
mejor comprensión del problema agruparemos los argumentos en tres 
hipótesis: 
 
- Hipótesis I.  La rentabilidad de la ISR es inferior a la IC 
- Hipótesis II.  No hay diferencias significativas entre ambas 
rentabilidades 
- Hipótesis III.  La rentabilidad de la ISR es superior a la IC 
 
Vamos a ver con más detalle las hipótesis planteadas. 
 
Hipótesis I. La rentabilidad de la ISR es inferior a la IC 
 
Bajo esta hipótesis encuadramos las teorías clásicas de inversión. En un 
mercado competitivo una empresa que reduzca sus beneficios para atender 
múltiples objetivos sociales puede tener debilitarse financieramente (Tirole, 
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2001). Asimismo para Baumol (1991) la RSC no es viable en una 
economía competitiva porque ello significa sacrificar beneficios. Incluso 
Shleifer (2004) va más lejos y sostiene que la presión de la competencia 
puede incluso empujar a las empresas a todo lo contrario, es decir, a 
comportarse de forma no ética. 
 
Pero quizás el argumento de mayor peso es el que defiende que el hecho de 
restringir el universo de empresas “invertibles” por la aplicación de filtros, 
limita considerablemente la posibilidad de diversificación ya que se 
produce un desaprovechamiento de oportunidades de inversión.  
 
Renneboog et al. (2008) lo ilustra mediante un ejemplo cuyas decisiones de 
inversión se limitan a cuatro empresas. La empresa A genera un valor 
actual neto (VAN)11 positivo en sus inversiones para sus accionistas, así 
como externalidades positivas para los “stakeholders”. La empresa B 
genera también un VAN positivo, pero externalidades negativas. C obtiene 
malos resultados en el VAN pero externalidades positivas tales como 
beneficios a la comunidad. Por último la empresa D genera VAN negativo 
y externalidades negativas.  
 
Ante estos cuatro escenarios, el comportamiento de la ISR y de la IC será la 
siguiente: tanto la ISR como la IC invertirán en la empresa A y ninguna de 
las dos invertirá en la empresa D. Sin embargo su inversión en las empresas 
B y C diferirá. Sólo la IC invertirá en la empresa B, ya que la ISR al aplicar 
                                                
11 VAN es el acrónimo de Valor Actual Neto,  modelo de valoración de inversiones 
ampliamente utilizado que permite calcular el valor actual de los flujos de caja 
esperados de un proyecto de inversión.  
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su política de filtros rechazará esta empresa; y finalmente, sólo la ISR 
invertirá en la empresa C, que quedará excluida de las carteras de la IC. 
 
En el contexto de la relación entre la RSC y PF esta hipótesis nos conduce 
a una relación de signo negativo entre ambas variables. 
 
Hipótesis II. No hay diferencias significativas entre ambas variables 
 
En este enfoque se situarían quienes defienden la teoría de la eficiencia del 
mercado (Fama, 1970) y apuntan que es imposible que la RSC, basada en 
información hecha pública,  genere rendimientos atípicos o anormales.  
 
Tal como apunta Renneboog et al. (2008), si los procesos de filtrado 
generaran una información relevante sobre el valor, los gestores de carteras 
convencionales podrían fácilmente replicar esos filtros y de esta forma 
reducir el diferencial de rendimientos entre la ISR y la IC.  
 
En el contexto de la relación causal entre la RSC y el PF, bajo este enfoque 
no existiría una relación clara y significativa entre ambas variables. 
 
Hipótesis III. La rentabilidad de la ISR es superior a la IC 
 
Si el inversor percibe que hay empresas que no respetan el medio ambiente 
o que contribuyen negativamente en la comunidad, se producirá un efecto 
“desinversión” desde estas firmas hacia otras más respetuosas, las 
socialmente responsables (Heinkel et al. 2001). En la misma línea están las 
consideraciones de Merton (1987) que sugiere que si los gestores de fondos 
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adoptan filtros negativos de selección, las empresas contaminantes estarán 
presentes en menos carteras y esto reduce la oportunidad de compartir el 
riesgo entre el resto de los inversores. 
 
Una lectura de estas reflexiones nos lleva a que el coste de capital de estas 
empresas aumentará por la disminución de su demanda en carteras de 
inversión lo que producirá un aumento de su coste de financiación y 
consecuentemente una reducción de beneficios. En definitiva y traducido a 
precios de mercado de acciones, los inversores exigirán una prima de 
rentabilidad a aquellas acciones socialmente no responsables (Galema et 
al., 2008) 
 
Numerosos estudios consideran el horizonte temporal de la inversión como 
un aspecto clave. Así, sugieren que aquellas empresas que invierten en 
RSC crean más valor en el largo plazo para sus accionistas aunque el 
mercado no lo reflejen en el corto plazo (Renneboog et al., 2008).  
 
De la misma forma, aquellas empresas que ignoran la RSC pueden destruir 
valor para el accionista en el largo plazo por la pérdida de reputación y el 
coste de los litigios. Para Heal (2005) la RSC juega un papel fundamental 
en el hecho de anticiparse y minimizar futuros conflictos entre la empresa y 
la sociedad, lo cual reduce costes futuros. O sea, a la larga, un 
comportamiento socialmente responsable y anticipador es más práctico y 
menos costoso que adoptar un comportamiento reactivo (Balaguer et al., 
2007). La importancia de la teoría del stakeholder es enfatizada por Jensen 
(2001) que apunta que no se puede maximizar el valor de una empresa a 
largo plazo si se ignoran a los grupos de interés.  
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El estudio de Besley & Ghatak (2006) plantea que las empresas que se 
posicionan con la RSC son maximizadoras de beneficios en un mercado 
competitivo. Para Allen et al. (2007) las empresas orientadas hacia los 
grupos de interés manejan precios más elevados, lo que conduce a 
aumentar su valor en comparación con aquellas que orientan su estrategia 
sólo hacia sus accionistas. 
 
Otros trabajos se centran en la importancia de la información emitida al 
mercado y apuntan que aquellas empresas que implementan la RSC emiten 
señales de calidad y buena reputación (Fombrun & Shanley, 1990), 
despiertan más confianza y credibilidad en la sociedad (Fisman et al. 
2006), y atraen empleados fuertemente motivados (Brekke & Niborg, 
2005). Elementos todos ellos que provocarán un aumento del valor de la 
empresa. En el contexto de la relación causal entre la RSC y el PF, bajo 
esta hipótesis se entendería la existencia de una relación positiva entre 
ambas variables. 
3.6 Prima de rentabilidad de las empresas sostenibles 
en el Mercado bursátil español 
Alonso et. al., (2011) analizan si las empresas que tienen un mayor 
compromiso con la responsabilidad social corporativa (empresas ISR) 
presentan un comportamiento bursátil diferente respecto a las empresas que 
no tienen la consideración de ISR.   
 
Aportan evidencia empírica para el mercado español, sobre si el hecho de 
pertenecer a un grupo de empresas consideras sostenibles presentan una 
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prima de rentabilidad que las diferencie de las empresas convencionales, no 
evidenciándose diferencias en el comportamiento bursátil de ambos grupos. 
 
El trabajo intenta determinar si las empresas ISR tienen o no un 
comportamiento medido en términos del binomio rentabilidad-riesgo 
estadísticamente diferente respecto al comportamiento de las empresas 
convencionales, para lo cual utilizan dos enfoques complementarios. 
 
El estudio toma como referencia el FTSE4Good, índice bursátil de 
responsabilidad social creado en 2001, que como tal es un indicador de la 
evolución de los precios de los títulos más representativos del mercado, 
aunque en este caso el segmento de mercado que se toma es el de las 
empresas consideradas como ISR.  
 
Los criterios de selección de valores de este índice están basados en 
principios internacionales generalmente aceptados. Por ejemplo, tienen 
restringido su acceso las actividades de energía nuclear, tabaqueras, y 
fabricación de armamentos, y entre sus criterios de admisión figuran la 
gestión del medio ambiente y el cambio climático, los derechos humanos y 
laborales, los estándares laborales en la cadena de suministro y la reducción 
del soborno. 
 
Desde el año 2008 se publica en España el FTSE4GoodIbex que pertenece 
a la misma familia de índices y está compuesto por empresas españolas 
cotizadas que cumplen los citados criterios de selección, este índice fue 
diseñado mediante acuerdo entre Bolsas y Mercados Españoles (BME) y 
FTSE. A fecha de 31 de diciembre de 2009 el índice estaba formado por 30 
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empresas del mercado continuo español que además forman parte del FTSE 
Spain All Cap Index. 
 
Para el análisis empírico analizan los precios diarios de las empresas que 
cotizan en el mercado bursátil español y que se encuentran incluidas en 
algún índice bursátil convencional (Ibex 35 y Ibex Medium) o sostenible 
(FTSE4Good Ibex) desde el día 2/2/2008 al 31/12/2009, lo que conforma 
una muestra de 58 empresas de las cuales 28 están clasificadas como 
convencionales y 30 como sostenibles. Para esta clasificación consideran 
que si una empresa estaba en los dos índices bursátiles, se agrupaba como 
sostenible.  
 
Siguiendo la teoría clásica de selección de inversiones de Markowitz, 
(1953)  los autores utilizan como variables clasificadoras del análisis el 
enfoque conocido como binomio rentabilidad-riesgo. Para ello las variables 
consideradas para el comportamiento bursátil de las empresas son la 
rentabilidad y como medida de riesgo la desviación típica. 
 
Como técnica de análisis realizan un análisis discriminante, técnica 
multivariante de clasificación de individuos en la que se presupone la 
existencia de dos o más grupos bien definidos a priori (empresas 
convencionales y empresas ISR) y se persigue describir las diferencias 
existentes entre esos grupos en base a ciertas variables establecidas de 
antemano. Para ello definen dos grupos:  
 
- Grupo 1 – Empresas españolas convencionales que están incluidas en el 
Ibex35 y el Ibex Medium, pero no en el FTSE4GoodIbex 
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- Grupo 2 – Empresas ISR; empresas españolas sostenibles que están 
recogidas en el índice FTSE4GoodIbex 
 
Y como variables clasificadoras toman:  
X1: Rentabilidad media diaria de la serie, obtenida como Rt = ln (pt)- ln 
(pt-1). 
X2: Riesgo, calculado como la desviación típica de la serie de 
rentabilidades diarias 
 
El análisis discriminante busca encontrar funciones lineales de las variables 
clasificadoras cuyos valores separen o discriminen los dos grupos 
definidos: Empresas Convencionales y Empresas ISR. Estas funciones, 
denominadas funciones discriminantes, son combinaciones lineales de las 
variables originales de la forma:  
 
Y = a0 + a1X1 + a2X2 + …. + apXp  
 
donde p es el número de variables explicativas (en nuestro caso p = 2) y los 
coeficientes {a0, a1,…., ap} se eligen de tal forma que se consiga la máxima 
separación entre los dos grupos existentes tratando de que los valores que 
toman estas funciones discriminantes Y en los dos grupos sean lo más 
diferentes posibles, pero simultáneamente que cada uno de los grupos 
presente la menor dispersión interna posible. El trabajo utiliza el análisis 
discriminante con fines predictivos.  
 
El resultado que obtienen apunta a que las variables explicativas escogidas 
(la rentabilidad media diaria y el riesgo) no logran separar con éxito los 
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grupos de empresas. No hay suficientes elementos de juicio para 
determinar si estas empresas obtienen una prima (positiva/negativa) de 
rentabilidad en el mercado bursátil español.  
No se evidencian diferencias en el comportamiento bursátil de las empresas 
en función de su inclusión o no en el índice de sostenibilidad 
FTSE4GoodIbex.  
 
Dicho de otra forma, las empresas ISR no se comportan de forma 
homogénea en términos de rentabilidad-riesgo y por lo tanto no se pueden 
hacer afirmaciones del tipo “las empresas ISR presentan mejor/peor 
performance financiero que las empresas convencionales”. 
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4 EL	  CONCEPTO	  DE	  PERFORMANCE	  FINANCIERO	  	  
 
4.1 El concepto de performance financiero de la 
empresa 
El término performance es ampliamente utilizado en la literatura 
económica que podría traducirse como el análisis y evaluación del 
resultado de la actuación empresarial durante un período de tiempo dado. 
 
Concretamente performance financiero es utilizado genéricamente para 
referirse a la capacidad demostrada de las empresas en la utilización de sus 
activos y generación de resultados.  El término se asocia también a 
medidores o indicadores generales que expresan la buena o mala salud 
financiera de una empresa en un período de tiempo dado. 
  
Por tanto se puede hablar de manera genérica de un conjunto de 
indicadores expresivos que valoran la posición financiera empresarial, y 
envían señales del desempeño general de las mismas. 
 
Así, al hablar de performance financiera, podemos estar haciendo 
referencia a resultados, indicadores de rentabilidad, evolución de precios, 
comportamiento de riesgo o a un conjunto de ellos.  
 
En ocasiones se utiliza el término performance financiero en contraposición 
a performance social, refiriéndose en este último caso a indicadores o 
medidores de tipo social frente a los estrictamente financieros. 
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4.2 La medición del performance financiero de la 
empresa 
Para medir el performance financiero de las empresas, a efectos de análisis 
y posterior contrastación con los atributos del consejo, hemos constatado el 
uso de diferentes expresiones de cálculo. Genéricamente se pueden resumir 
en dos grupos (Dalton, et al. 1998):  
 
- Indicadores financieros basados en la contabilidad 
- Indicadores basados en el mercado 
 
Los indicadores financieros basados en la contabilidad más recurrentes 
son:  
 
- Q de Tobin y sus aproximaciones, la “q financiera”,  
- el ratio MTB (Market-to-Book),  
- ROA (Return on Assets),  
- ROE (Return on Equity),  
- ROS (Return on Sales) y  
- Margen de beneficios sobre ventas  
 
Estos indicadores reciben diversas críticas por parte de Dalton et al. (1998) 
aludiendo a que presentan algunas debilidades:  
 
1. Están sujetos a manipulación. 
2. Los activos no están valorados a valor de mercado.  
 109 
3. Existencia de posibles distorsiones debido a políticas de 
depreciación, valoración de inventarios, etc.  
4. Diferencia de métodos adoptados para consolidación.  
5. Falta de estandarización de los mismos a nivel internacional.  
 
Por su parte los indicadores basados en el mercado suelen tomar el 
rendimiento medio de las acciones cotizadas de la empresa. Para Dalton et 
al. (1998), este grupo de indicadores tienen ciertas ventajas sobre los 
anteriores ya que reflejan el performance financiero ajustada al riesgo, si 
bien, están fuera del control de influencia de los directivos, pueden fluctuar 
por variables externas ajenas a la función directiva, tal como afirma Jensen 
(1993) y no tienen en cuenta la eficacia del equipo directivo que gestiona 
internamente el cash flow. 
 
Una mayoría significativa de la literatura utiliza una combinación de varios 
indicadores (Dalton et al. 1999), tal vez porque como afirman Baghat & 
Black (1996) no existe una medida ideal para captar la performance de la 
empresa y subrayan la necesidad de utilizar un conjunto de indicadores, en 
lugar de centrarse tan sólo en uno de ellos. De hecho, resultados de 
investigaciones que presentan cierto grado de significatividad utilizando la 
q de Tobin, a menudo pierden la significatividad o cambian de signo al 
utilizar otros indicadores.  
 
En una posición más alejada del consenso global, Jensen (1993) sugiere 
que la performance se mida a través de otros indicadores más cercanos a la 
productividad como por ejemplo la inversión en I +D.  
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4.2.1 La	  Q	  de	  Tobín	  
 
Se trata de uno de los indicadores de performance financiero más 
ampliamente utilizados en la investigación empírica (34,9% de los trabajos 
consultados) y aconsejados en la literatura teórica.  
 
El modelo encierra una dificultad operativa dado que el valor de mercado 
de las deudas y el valor de reposición de los activos no son directamente 
observables como lo es el valor de las acciones. De las distintas versiones 
clarificadoras encontradas en la literatura hemos tomado la expresión 
utilizada por Chung & Pruitt (1994).  
 
Chung & Pruit (1994) testaron la validez de la fórmula propuesta 
comparando los resultados obtenidos de diversas empresas por ambos 
métodos mediante un análisis de regresión transversal en un período de 
diez años y encontraron que su modelo explicaba no menos de un 96,6% de 
la variación total sobre el modelo original.  
 
Así mismo y siguiendo a Cho (1998) se pueden considerar “outliers” y por 
lo tanto eliminarlos de la muestra, a aquellas empresas cuyos valores son 
superiores a seis. 
 
4.2.2 La	  Q	  financiera	  
 
Siguiendo a Minguez & Martín (2003), esta expresión ha sido utilizada en 
numerosos estudios sobre estructura de propiedad, como Demsetz & 
Villalonga, (2001) en el mercado norteamericano con un valor medio de 
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1,1, Hillier & MacColgan (2001) en el Reino Unido donde toma un valor 
promedio de 1,96, López & Rodriguez (2001), De Andrés et al. (2002) y 
Alonso & De Andrés (2002) en el mercado español con valores respectivos 
de 1,01, 1,44 y 1,23.  
 
4.2.3 Ratio	  “market-­‐to-­‐book	  value”	  (MV	  /	  BV)	  
 
También conocido como ratio o múltiplo “Precio – Valor contable”, o 
“PB”, o “Precio – Valor en libros”. Este ratio compara el precio de 
mercado de la acción con su valor patrimonial registrado en libros.  
 
Expresa en qué medida el precio de una acción se acerca al valor en libros. 
De acuerdo con Linck et. al. (2008);  Karpoff et al. (1994); Vafeas (1999); 
Lehn et al. (2004); y Boone et al. (2007), se eliminarán los valores mayores 
de 10 por considerarse “outliers”. 
 
4.2.4 Otros	  ratios	  e	  indicadores	  
 
- ROA. Este indicador financiero basado en la contabilidad, expresa la 
rentabilidad económica (Return On Assets) y ha sido utilizado en 
numerosos trabajos como variable explicada de los atributos del 
consejo de administración. (Yermark, 1996; Eisenberg et al., 1998;  
Bhagat & Black, 1999; Silveira, 2002; Cunha & Martins, 2007; 
Barber & Lyon, 1996; Bhagat & Bolton, 2008; Dalton et al., 1999; 
Bhagat y Black, 1999; Bhagat y Black, 2002; Silveira, 2002; Bozec, 
2005; Coles et al., 2006; Cunha & Martins, 2007; De Andrés & 
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Vallelado, 2008; Cheng, 2008). En ocasiones este indicador se 
expresa como Return On Investment (ROI). 
- ROE. Return On Equity, es el cociente entre el resultado ordinario 
del ejercicio cerrado y el valor contable de los recursos propios a 
inicio de ejercicio. (García – Ayuso & Rueda, 2002) 
- ROS. Return On Sales, es el cociente entre el resultado ordinario del 
ejercicio cerrado y el total de ventas del ejercicio. 
- BETA. Es un medidor del riesgo sistemático, que mide la variación o 
sensibilidad del valor de cotización de las acciones de una empresa 
en mercado secundario frente a la variación del mercado en general. 
Estadísticamente es un coeficiente de regresión que mide la 
pendiente de la recta.  
 
Visto desde otro ángulo, la beta mide el grado de intensidad con que 
las fluctuaciones de la rentabilidad del mercado afectan a la 
rentabilidad del título. Si beta es igual a 1 hablamos de “volatilidad 
neutra” las variaciones del mercado afectan en igual medida al título. 
Si beta es mayor que 1 la consideramos “volatilidad alta”, y una 
variación del mercado afectará mucho más al título. Si beta es menor 
que 1 “volatilidad baja”, de manera que ante variaciones del mercado 
la rentabilidad del título variará en menor intensidad.  
 
Como señala R. Brealey & S. Myers (1993, p. 51), estimar la beta de 
un determinado activo consiste en examinar como respondió en el 
pasado la rentabilidad del correspondiente activo a los movimientos 
del mercado. 
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Este indicador ha sido utilizado en diversos trabajos, Minguez & 
Martín, (2003, 2006); Gandía & Andrés (2005). 
 
A continuación presentamos la tabla 4.1. un resumen de los trabajos 
consultados y las medidas de performance financiero utilizadas. 
 
Tabla 4.1. Resumen medidas de performance financiero 
Autor Medida performance 
Baysinger y Butler (1985) ROE empresa / ROE sector 
Hermalin & Weisback (1988) EBIT anuales ajustados 
Weisback (1988) Rentab. acciones ajustada a cartera de mercado y 
EBIT estandarizado 
Rosentein & Wyatt (1990) Cambios rdto. diario acciones 
Hermalin & Weisback (1991) q Tobin 
Rechner & Dalton (1991) ROE, ROI, Margen beneficios 
Baysinger et al. (1991) Gastos en I + D. 
Karpoff et al. (1994) ROA y ratio market-to-book 
Barnhnart, et al. (1994) q Tobin y  ratio market-to-book) 
Agrawal & Knoeber  (1996) q Tobin 
Yermark (1996) q. Tobin, ROA 
Beasley (1996) Estados declarados de fraude 
Baghat & Black (1996) q Tobin, Rdto. accs. 
Fernández et al. (1998)  q Tobin 
Dalton et al. (1998) --- 
Barhnart & Rosentein (1998) q Tobin 
Eisenberg et al. (1998) ROA y ROA ajustado 
Gispert (1998) ROA y rentabilidad acciones 
Baghat & Black (1999) q Tobin, ROA, y 3 más 
Dalton et al. (1999)  
Vafeas (1999) Market-to-book ratio 
Daily et al. (1999) Valorar si existe un modelo convergente 
Lauwrence y Stapledon (1999) Rdto. accs. Ratios financieros varios. 
Gutierrez et al. (2000) Endeudamiento y estructura accionarial 
Agrawal & Knoeber (2001)  Rol político de los consejeros 
Silveira (2002) q Tobin, ROA y 4 más 
Baghat & Black (2002) q Tobin, ROA y Rdto. accs. 
Finkelstein y Mooney (2003) Cuestionario  
Minguez & Martín (2003) q “financiera”  y Beta 
Lehn et al. (2004) Market-to-book ratio y Market Value of Equity. 
Fuente: elaboración propia 
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Tabla 4.1. Resumen medidas de performance financiero (cont.) 
 
Bozec (2005) q Tobin, ROS, ROA, Rentab. accs. 
De Andres et al. (2005) Market-to-book ratio. 
Gandía & Andrés (2005) Uso de tecnologías, transpar. informativa, Beta 
Adams et al. (2005) q Tobin, ROA y Rdto. accs. 
Agrawal et al. (2006) --- 
Coles et al. (2006) q Tobin (aprox.), ROA, FCF. 
Boone et al. (2007) Market-to-book ratio 
Cunha y Martins (2007) ROE, ROA y dos más 
Baghat & Bolton (2008) q Tobin, ROA, rentab. accs. 
Cheng (2008) Variabilidad de la performance 
De Andrés et al. (2008) 
(sector bancario)  
q Tobin, ROA, rentab. accs. 
Linck et al. (2008) Market-to-book, ratio (Precio – Valor contable); 
gasto en I+D; variabilidad rdto. accs. (σ) 
Maharaj (2009)  Cuestionario entrevistas 
Fuente: elaboración propia 
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5 LA	   RELACIÓN	   ENTRE	   LA	   RESPONSABILIDAD	  
SOCIAL	   CORPORATIVA	   (RSC)	   Y	   EL	  
PERFORMANCE	   FINANCIERO	   (PF)	   DE	   LAS	  
EMPRESAS	  
 
5.1 Introducción 
En los epígrafes anteriores, hemos abordado con cierta extensión los 
conceptos de RSC y PF, a los cuales le hemos dedicado un apartado a cada 
uno de ellos. Consideramos ahora oportuno revisar el vínculo y relaciones 
existentes entre ambos conceptos. 
 
Desde principios de los años 70 se han realizado numerosos trabajos de 
investigación que tratan de buscar una conexión entre la RSC y el PF.  Uno 
de estos trabajos pioneros fue el de Moskowitz (1972) que sugirió la 
posible existencia de un vínculo entre la rentabilidad financiera y los 
indicadores de responsabilidad social.  
 
Inicialmente el interés por este tipo de investigación nació como reacción 
frente a la corriente de la economía clásica que mostraba escepticismo ante 
este fenómeno del impacto social. Los trabajos de investigación que 
estudian este vínculo se pueden agrupar en las categorías de trabajos 
teóricos y empíricos. 
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En primer lugar, la literatura teórica sugiere la existencia de una relación 
entre la RSC y el PF (Galema et al., 2008). En segundo lugar se centra en 
definir un marco conceptual desde el cual poder explicar la naturaleza de la 
relación existente. 
 
Por otra parte ese marco conceptual presenta un carácter dinámico que ha 
ido evolucionando desde sus inicios hasta la actualidad bajo la influencia 
de los constantes cambios en el entorno económico mundial.  
 
Se puede afirmar que los modelos propuestos han ido cambiando desde una 
visión más o menos limitada de la empresa (Lewitt, 1958; Friedman, 1970; 
y otros autores) hacia enfoques más amplios o integradores en los que se ha 
dado cabida a relaciones sostenibles con la sociedad (Freeman, 1984).   
5.2 Teorías o corrientes 
Al igual que hemos hecho en el epígrafe de la Inversión Socialmente 
Responsable, el marco conceptual de la RSC ha evolucionado siguiendo las 
corrientes o teorías allí citadas (Balaguer et al., 2007). Estas mismas 
corrientes juegan un papel fundamental en la relación entre la RSC y el 
performance financiero. Por lo tanto, de forma resumida recordamos el 
aspecto esencial, donde se ilustran claramente las preferencias  ideológicas, 
en función de las prioridades corporativas.  
 
- Teorías Clásicas, que siguiendo los predicados de Milton Friedman 
(1970) defienden la maximización del beneficio de las empresas 
dentro de la legalidad como única forma de responsabilidad, 
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incluyendo en ellas la Teoría de la Eficiencia del Mercado, de Fama 
(1970) 
 
- Teoría socioeconómica o de los partícipes, basada en la teoría del 
stakeholder creada por Freeman (1984), y que plantea que la 
responsabilidad empresarial va más allá del beneficio y abarca una 
visión largoplacista. 
 
- Teoría de las Expectativas o Finanzas Conductuales desarrollada por 
Kahneman y Tvesky en 1979 que incluyen la relevancia 
determinante del factor psicológico como variable fundamental en la 
toma de decisiones de los agentes económicos. 
 
- Finanzas Sostenibles o Socialmente Responsables, que enlaza con las 
Finanzas Conductuales y se enfoca hacia comportamientos sociales y 
medioambientales, basada en el Triple Bottom Line: performance 
social, medioambiental y financiera. 
 
Asimismo estas corrientes se pueden presentar en función de un enfoque 
individualista o comunitario. El enfoque individualista guarda relación con 
un análisis económico basado exclusivamente en el individuo decisor 
racional, maximizador de los rendimientos esperados de su inversión. Por 
lo tanto, este enfoque halla su plena expresión en las Teorías clásicas 
descritas. 
 
Por su parte, un enfoque basado o pensando en la comunidad, extiende su 
centro de atención hacia planteamientos sociales y de medio ambiente, 
 118 
poniendo su interés en la realidad social como elemento crucial en las 
aspiraciones del individuo. Bajo este enfoque se desarrollan y pueden 
evolucionar las Teorías socioeconómica, De las perspectivas o Finanzas 
conductuales, y Finanzas sostenibles o socialmente responsables. 
 
5.3 La complicación del modelo: aparición de criterios 
múltiples 
 
Pero en la modelización de ese marco conceptual, realizada en el apartado 
anterior, el problema se complica con los enfoques comunitarios: las 
Teorías socioeconómica, Teoría de las perspectivas o Finanzas 
conductuales y Finanzas sostenibles o socialmente responsables.  
 
Y ello es así porque ya no estamos ante decisiones unipuntuales, sino mas 
bien ante decisiones que implican criterios múltiples, que añaden 
complejidad a la aplicabilidad de los modelos, decisiones que sobrepasan 
las estrictamente financieras, como son los de carácter ético, 
medioambiental o social (Pérez, 2007).  
 
O también como afirma Bollen (2007) puede que los inversores busquen 
una función de utilidad de atributos múltiples, basada no sólo en el estándar 
de optimización rentabilidad-riesgo sino que incorpore además un conjunto 
de principios y valores tanto personales como sociales. Esto supone tener 
que adaptar la rentabilidad social a los modelos clásicos, dado que los 
parámetros de restricciones aplicables a la inversión óptima son 
exclusivamente individuales como ya hemos visto.  
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Algunas soluciones descritas para salvar estas dificultades son propuestas 
en los trabajos de Arnsperger (1998) y Kahneman & Tversky (1979). El 
primero propone la aplicación de dos etapas: primero maximizar la función 
de utilidad personal del inversor y en segundo lugar maximizar la 
satisfacción personal con argumentos de bienestar colectivo. Los segundos 
en cambio sugieren integrar en la misma función de utilidad del inversor 
argumentos sociales, ambientales y financieros. 
 
5.4 Tipología y secuencia de la relación 
 
Por otra parte para poder investigar adecuadamente los posibles vínculos 
entre la RSC y el PF hay que dilucidar dos aspectos fundamentales y 
complejos: (Preston & O’Bannon, 1997) 
1. En primer lugar conocer el tipo de relación que se da entre las dos 
variables, que puede ser positivo, negativo o neutral. 
 
2. En segundo lugar conocer la secuencia causal de las variables, en 
función de que tomemos las magnitudes como variables 
dependientes o independientes al hacer el contraste. 
 
Además estos autores mantienen que a su vez, los marcos teóricos 
presentados difieren, dependiendo de estos aspectos citados.  
 
5.5 Posibles escenarios de relación e hipótesis 
 
Presentamos en la tabla 5.1. los posibles escenarios de los tipos de relación 
descrita en el apartado anterior: 
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Tabla 5.1. Posibles escenarios de la relación RSC - PF 
Secuencia Causal 
Signo de la relación 
Positivo Neutral Negativo 
RSC à PF Hipótesis del Impacto Social Hipótesis de las 
Variables 
Moderadoras 
Hipótesis del 
“trade-off” 
PF à RSC 
Hipótesis de la 
Disponibilidad de 
Fondos 
Hipótesis del 
oportunismo de los 
directivos 
RSC ↔ PF Sinergia Positiva Sinergia negativa 
Fuente: Preston & O’Bannon (1997) 
 
Vamos a describir cada una de las posibles hipótesis: 
 
1. Hipótesis del Impacto Social. Niveles más altos –bajos- de RSC 
conducen a niveles más altos –bajos- de PF. La RSC tiene un 
impacto social al satisfacer a la comunidad y esto conduce a un 
mayor reconocimiento de la empresa y consecuentemente a un 
mayor PF. 
 
2. Hipótesis de la disponibilidad de fondos. Niveles más altos –bajos- 
de PF conducen a niveles más altos –bajos- de RSC. Bajo esta 
hipótesis el sentido de la causalidad es inverso, (Waddock & Graves, 
1997b). El comportamiento de la empresa en este caso puede 
depender de la disponibilidad de fondos. Por tanto el PF es la 
variable exógena bajo esta hipótesis. 
 
3. Sinergia Positiva. Sugiere la existencia de un círculo virtuoso entre 
RSC y PF. De forma que mayores niveles de RSC conducen a una 
mejor PF, lo que a su vez retroalimenta a la RSC. (Waddock & 
Graves, 1997a) 
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4. Hipótesis del trade-off. Niveles más altos –bajos- de RSC conduce a 
niveles más bajos –altos- de PF. Siguiendo el planteamiento de los 
clásicos, al incrementar la RSC se incurren en gastos innecesarios 
que reducen la rentabilidad. 
 
5. Hipótesis del oportunismo de los directivos. Niveles más altos –
bajos- de PF conducen a niveles más bajos –altos- de RSC. Se basa 
en la Teoría de la agencia. Cuando el PF es elevado, puede que los 
directivos se sientan tentados a reducir las actividades en RSC para 
de esta forma maximizar sus ingresos personales a corto plazo. Y al 
revés, ante PF bajos los directivos pueden orientarse hacia la 
inversión en programas sociales. 
 
6. Sinergia Negativa. Sugiere la existencia de un círculo vicioso entre 
la RSC y el PF, combinación de las hipótesis del trade-off y la del 
oportunismo de los directivos (Preston & O’Bannon, 1997) 
 
7. Hipótesis de las variables moderadoras. Bajo esta hipótesis no 
existen argumentos que defiendan una relación clara y significativa 
entre la RSC y el PF. Aquí entran en juego numerosas variables que 
moderan la vinculación (dimensión de la empresa, inversiones en 
I+D+I, etc.) 
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6 EL	  GOBIERNO	  CORPORATIVO	  
 
6.1 Concepto y enfoques del Gobierno Corporativo 
En el contexto de la Responsabilidad Social Corporativa, el gobierno 
corporativo ocupa un lugar determinante, por ser considerado un buen 
inductor de las decisiones y actuaciones en el seno de la empresa, 
ampliamente utilizado para definir parámetros de comportamiento ético y 
responsable.  
 
El gobierno de la empresa también denominado gobierno corporativo (GC) 
o corporate governance ha suscitado un creciente interés entre el mundo 
académico y profesional dando lugar a numerosos estudios e 
investigaciones en los países desarrollados. Así se puede afirmar que existe 
un marco económico general que condiciona ante todo, la trayectoria  de 
los sistemas de gobierno de las compañías y en último término, el 
correspondiente modelo específico de la empresa que subyace a tales 
sistemas. (AECA, 2007). 
 
Desde la década de los noventa, se han publicado numerosos estudios 
económicos y jurídicos sobre el gobierno de la empresa, destacando 
especialmente autores como Hart (1995), Daily & Dalton (1997), Shleifer 
& Vishny (1997) o Zingales (1998). 
 
La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE, 
1999) mantiene que el término gobierno corporativo hace referencia al 
sistema a través del cual los negocios son dirigidos y controlados, 
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especificando la distribución de derechos y responsabilidades entre los 
diferentes participantes de la empresa.  
 
Para la Asociación Española de Contabilidad y Administración de 
Empresas (AECA, 2004), se entiende por Gobierno Corporativo la forma 
en que las empresas se organizan, son dirigidas y controladas. 
 
En definitiva, de la revisión de la literatura se desprende que no existe 
unanimidad respecto a la definición del gobierno de la empresa, si bien, 
partiendo de aspectos comunes de los distintos autores, Medrano (2010) 
propone que el gobierno corporativo es el mecanismo según el cual las 
empresas son dirigidas y controladas.  
 
En lo que sí existe cierta unanimidad es que éste proporciona una estructura 
que facilita el establecimiento de objetivos en la empresa, medios para 
alcanzarlos, seguimiento de operaciones y desempeño general de la 
organización. 
 
El esquema de gobierno corporativo difiere, en primer lugar, por causa del 
modelo macroeconómico en cuyo ámbito se desenvuelve la empresa, que 
condiciona el sistema institucional y legal establecido en el país así como la 
estructura del accionariado (AECA, 2007). A este respecto pueden 
considerarse dos grandes modelos económicos dentro del capitalismo (Hall 
& Soskice, 2001): economías “impersonales” y “economías relacionales o 
coordinadas”.  
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a) Las economías impersonales están basadas en la definición y 
atribución de derechos de propiedad (Demsetz, 1967), se caracteriza 
por el comportamiento espontáneo de los mercados donde los precios 
son señales para orientar la asignación eficiente de recursos escasos, 
donde juegan un papel importante los contratos formales y expresos. 
 
b) Las economías relacionales o coordinadas se desarrollan en el marco 
de redes de cooperación basadas en la confianza, la reputación y el 
intercambio de información, donde juegan un papel importante los 
contratos implícitos y las interacciones estratégicas a largo plazo 
entre los agentes económicos.  
 
Ambos modelos tienen efectos distintos sobre las empresas, cuyos rasgos 
generales quedan recogidos en la siguiente tabla. 
 
Tabla 6.1. Rasgos generales de los modelos liberales frente a las economías relacionales 
Economías liberales Economías relacionales o coordinadas 
1. Gobierno Corporativo 
- Control del mercado y supervisión 
de los directivos por los accionistas 
- Autoridad de la alta dirección de la 
empresa con poder discrecional 
sobre otros actores: empleados, 
inversores… 
- Sistemas orientados hacia el 
mercado. 
- Estructura de la propiedad diluida. 
- Directivos vigilados por el mercado 
de capitales donde el precio de las 
acciones sube o baja como reflejo 
del resultado de su gestión. 
- Reducción de costes de transacción. 
- Inversiones a largo plazo en lugar 
de enfoque del beneficio a corto 
plazo. 
- Grupos de interés: trabajadores, 
proveedores, clientes…) tienen más 
voz. 
- Decisiones basadas en acuerdos 
entre los actores económicos. 
- Propiedad concentrada. 
- Control por los grandes accionistas. 
- Accionistas externos escasos y con 
influencia limitada 
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Tabla 6.1. Rasgos generales de los modelos liberales frente a las economías relacionales 
(cont.) 
2. Financiación 
- Acceso a recursos de los mercados 
financieros directos. 
- El acceso a recursos financieros 
depende de la rentabilidad actual. 
- Papel de la banca es más relevante. 
- Acceso a recursos financieros 
depende de la reputación de la 
empresa. 
3. Relaciones Laborales 
- Ante caídas de rentabilidad los 
directivos reducen nivel de empleo 
o renegocian a la baja los salarios. 
- Relaciones con los trabajadores 
basadas en mecanismos de 
competitividad de los salarios 
establecidos y en elevados niveles 
de productividad laboral.  
- Los propietarios y la dirección 
apoyan el empleo a largo plazo y 
sacrifican la rentabilidad a corto 
plazo para construir relaciones 
estables. 
- Se facilita a los empleados mayor 
seguridad en el puesto de trabajo y 
mejores condiciones laborales con 
contratos a largo plazo. 
4. Relaciones entre empresas 
- El mercado de control corporativo 
actúa como mecanismo 
disciplinario. 
- Numerosas adquisiciones de 
empresas, hostiles y amistosas, 
limitan el riesgo moral de las 
actuaciones de los directivos. 
- Leyes estrictas: información pública 
sobre la empresa y prohibición del 
tráfico de información privilegiada. 
- Reglas antimonopolio y 
penalización de la concentración de 
la propiedad.  
- Los bancos no pueden ser 
propietarios de una parte sustancial 
de las empresas, ni ser designados 
como miembros en los consejos de 
administración. 
- Accionariado radica en bancos, 
fundaciones y otras firmas.  
- Fuertes instituciones reguladoras, 
legislaciones y reglas.  
- Las leyes permiten la concentración 
de la propiedad y el mantenimiento 
de participaciones cruzadas entre 
empresas. 
- La legislación antimonopolio es 
débil. 
- La extensión de las participaciones 
cruzadas y otros mecanismos de 
coordinación previenen el 
oportunismo que el hecho de 
compartir información pudieran 
provocar. 
Fuente: AECA, 2007 
 
Por otra parte el estudio de la problemática del gobierno corporativo se 
puede abordar desde dos enfoques: el enfoque financiero (también llamado 
accionarial o “principal – agente”) y el enfoque pluralista (o stakeholder). 
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El enfoque financiero se asocia con las economías liberales. Se corresponde 
con la visión tradicional de la firma como un nexo contractual dentro del 
cual los accionistas ejercen la primacía y tienen derecho a controlar en 
exclusiva el consejo de administración y supervisan las acciones de los 
directivos para tratar que la compañía no se desvíe del objetivo general de 
crear valor para ellos. Esto lleva implícito la búsqueda continua de un 
beneficio extraordinario (“superrentabilidad”) ya que los accionistas exigen 
un rendimiento superior al coste de oportunidad o rentabilidad mínima 
exigida a su inversión. (Shleifer & Vishny, 1997; Lannoo, 1999).  
 
El enfoque pluralista o modelo stakeholder entiende la empresa como una 
organización que mediante la producción de bienes y servicios, desea 
satisfacer las necesidades de los diferentes grupos que la integran y de los 
cuales depende para su supervivencia. Por tanto, se considera que el 
objetivo de la empresa estriba en promover la creación y crecimiento 
sostenible para el conjunto de partícipes, es decir, generar rentas para los 
distintos stakeholders. (Zingales, 1997; OCDE, 1999; Tirole, 2001). 
Recordemos que por stakeholder se entienden los grupos de interés 
relacionados con la empresa, tales como acreedores, empleados, directivos, 
proveedores, clientes, comunidad local,…) 
 
Algunos autores clasifican otros enfoques, como el de la actuación real 
(stewardship) (Hawley & Williams, 1996), el paradigma del abuso de 
poder (Keasey, 1997), etc. Si bien por sus características podrían quedar 
encuadrados en los dos enfoques analizados. Se confirma por tanto que el 
núcleo del debate del gobierno de la empresa gira en torno al modelo 
financiero versus el modelo pluralista. 
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Pero para introducir el gobierno corporativo y su casuística hay que 
entender previamente el origen de la necesidad, cómo y cuando surge el 
problema que conlleva al desarrollo y sustentación de las reglas que en la 
actualidad diseñan y rigen el gobierno de las empresas.  
 
Por este motivo iniciamos este apartado analizando el resultado que han 
tenido la separación entre directivos y accionistas (inversores) en el seno de 
la empresa moderna, cuáles han sido las consecuencias de dicha separación 
y la búsqueda soluciones a los conflictos surgidos entre propietarios y 
directivos, todo ello en el seno de lo que se conoce como la Teoría de la 
Agencia. 
 
6.2 La separación de la propiedad y el control 
corporativo: consecuencias 
 
La economía de empresa ha evolucionado hacia formas de gobierno en las 
que es manifiesta la total separación entre la propiedad y el control de las 
empresas. Sobre todo fue la llegada de las grandes corporaciones lo que 
fomentó e intensificó este fenómeno (Fama & Jensen, 1983). Esto ha sido 
materia de investigación y preocupación de los economistas que se han 
centrado en los problemas que surgen cuando quienes ostentan el control de 
la empresa (propietarios) no son los mismos que toman las decisiones 
estratégicas (alta dirección) (Fama, 1980; Lipton & Lorsch, 1992) 
 
El Teorema de la Separación tiene su raíz y fundamento en la Teoría de 
Carteras, que enfatiza en su modelo la importancia de la diversificación del 
inversor como una forma de reducir el riesgo del capital invertido. Para una 
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ampliación sobre los detalles de estas teorías se pueden consultar los 
trabajos de Tobin (1958) y Sharpe (1964). 
 
La inversión institucional ha experimentado un fuerte crecimiento desde 
principios de la década de los 80. El ejemplo más claro lo podemos ver en 
la figura de los fondos de pensiones. Como afirman Johnson et al. (1996) 
los inversores institucionales controlan más de un 50 % de las acciones 
cotizadas. Este tipo de inversor no posee un especial interés en vigilar y 
supervisar de forma detallada la actividad de las empresas de las que posee 
acciones en cartera. Tampoco resultaría operativo asumir esta tarea 
considerando que puede manejar acciones de un gran número de empresas. 
 
A causa de esta dispersión de la propiedad entre múltiples inversores, los 
directivos han conseguido un poder considerable en el desarrollo de sus 
funciones, poder que puede ser utilizado para perseguir en ocasiones, 
objetivos personales que discrepan de los intereses de los inversores, no 
atendiendo de esta forma al cumplimiento del objetivo que se les 
encomendó: maximizar la riqueza del propietario (Masson, 1971).  
 
Lipton et al. (1992) citando los trabajos de Berle & Means (1932), los 
exponen como una claro vaticinio de los problemas que iba a provocar esta 
separación entre inversores y directivos. Incluso Alfred Chandler (1977) 
llegó a definirlo como “capitalismo directivo” como una contundente 
alusión al poder que en un futuro iban a ostentar los ejecutivos en las 
empresas. 
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6.3 Búsqueda de soluciones a los conflictos de interés 
entre propietarios y directivos: la Teoría de la 
Agencia 
 
Para evitar estos conflictos de interés se hace necesaria la existencia de 
vínculos alineadores entre ambas partes, mecanismos eficientes de control 
y supervisión de la labor directiva. Distintas corrientes de pensamiento han 
tratado de dar solución a este problema y aportan conjuntos de soluciones 
para resolver las divergencias de la relación control – dirección. Zhara & 
Pearce II (1989) presentan un exhaustivo compendio de las cuatro 
perspectivas o enfoques aplicables, así como un modelo integrativo: Teoría 
de la Agencia, Enfoque Legalista, Dependencia de Recursos y Hegemonía 
de clase. 
 
El Enfoque Legalista parte de la idea de que la ley otorga un poder 
suficiente al consejo para desarrollar sus actividades. Así, el consejo de 
administración es responsable del liderazgo corporativo, sin una 
intervención directa en la operatoria del día a día de la empresa que la 
asumen los ejecutivos de primer nivel. No se espera que el consejo de 
administración inicie estrategias o desarrolle políticas, pero sí que revise y 
apruebe las acciones de la dirección, desarrollando los roles de servicio y 
control. 
 
Bajo el modelo de Dependencia de Recursos, el aspecto esencial está en 
que los consejeros son capaces de crear relaciones inter-organizativas con 
otras empresas, asegurando así transacciones favorables. La aportación del 
consejero es fundamental en el ámbito de la interacción de la empresa, no 
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solo en su entorno competitivo sino en su entorno general. Este enfoque 
está próximo al de “red” (interlok). 
 
Con el modelo de Hegemonía de Clase se considera al consejo de 
administración como un medio de perpetuar los poderes de la élite 
capitalista predominante. Tienen sus raíces en la ideología marxista. Los 
miembros del consejo reflejan un compromiso compartido entre los 
capitalistas dominantes para controlar las instituciones económicas y 
sociales, y por lo tanto, para controlar la riqueza. Sólo las personas de 
mayor prestigio e influencia son invitadas a formar parte de los consejos. 
De esta forma, se protegen los valores e intereses capitalistas. 
 
Veamos ahora con mayor detalle, la que para nosotros presenta mayor 
interés para el alcance del presente trabajo: la Teoría de la Agencia.  
 
La Teoría de la Agencia se basa en la existencia de un actor racional que 
busca maximizar su utilidad individual y se caracteriza por las figuras del 
“principal” y del “agente”. Así el propietario se convierte en “principal” 
cuando contrata a un ejecutivo para la realización de su labor directiva que 
se convierte en “agente” (Jensen & Meckling, 1976). De forma más 
específica, estos autores consideran que una relación de agencia se define a 
través de un contrato explícito en el que una parte, el agente, se 
compromete a llevar a cabo determinadas acciones en beneficio de la otra 
parte, el principal. El contrato generalmente incorpora delegación de 
autoridad, de forma que el agente toma ciertas decisiones en nombre del 
principal. De forma general se entiende que nace una relación de agencia 
cada vez que un individuo depende de la acción de otro. 
 132 
Cuando hay coincidencia entre las funciones de utilidad de ambas partes, 
no hay ningún problema. Según Davis et. al. (1997) la no coincidencia de 
intereses y aparición de divergencias no es algo ocasional, sino que suele 
ser un hecho común y frecuente. Pero cuando hay divergencia de intereses 
surgen los llamados “costes de agencia” que aparecen cuando los agentes 
maximizan su propia utilidad en detrimento de la de los principales.  
 
La Teoría de la Agencia establece como objetivo último del gobierno de la 
empresa minimizar los citados costes de agencia para de este modo evitar 
que la separación entre la propiedad y el control de lugar a formas 
ineficientes de organización.  
 
Ante estas situaciones de divergencia y para proteger los intereses de los 
accionistas, Jensen (1993) plantea una serie de soluciones, los llamados 
“mecanismos o sistemas de control” que pasamos a abordar en el epígrafe 
siguiente.  
 
6.4 Mecanismos de control del Gobierno Corporativo 
 
El gobierno convencional, financiero o accionarial de la empresa implica 
un proceso de supervisión y control de la dirección vía instituciones o 
mecanismos. Estos mecanismos de control son cautelas que tratan de poner 
límites a la discrecionalidad de los directivos en el desempeño de su rol en 
la empresa, que se enmarca en una orientación de creación de valor para los 
accionistas.  Estos mecanismos han sido ampliamente analizados y 
estudiados por numerosos investigadores (Finkelstein, 1992) y tienen como 
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común denominador el intento de mejorar la gestión de la empresa por sus 
equipos directivos. 
 
La literatura distingue dos tipos básicos de instrumentos dependiendo 
dónde se localicen en referencia a la empresa (Jensen, 1993). Por una parte 
tenemos los mecanismos de control externos, entre los que se identifican: 
los mercados de productos (bienes y servicios), de directivos, de capitales y 
de control corporativo a través de fusiones o adquisiciones de empresas, 
junto con la transparencia informativa, la intervención de auditores 
externos, las leyes concursales, las diversas regulaciones públicas, etc. 
(Fama, 1980; Demsetz, 1983; Fama & Jensen, 1983a; Hart, 1983; 
Shivdasani, 1993; AECA, 2007). 
 
 Por otra parte están los mecanismos de control internos, de la propia 
empresa, entre los que destacan: los sistemas de retribución e incentivos, 
control interno de los directivos, la Junta General de Accionistas, el 
Consejo de Administración, el estatuto del presidente, del consejero 
delegado, y de las comisiones del consejo (Jensen & Meckling, 1976; 
Baysinger & Butler, 1985; Demsetz & Len, 1985; Shleifer & Vishny, 1986; 
Weisbach, 1988; Hermalin & Weisbach, 1991; Yermarck, 1996, AECA, 
2007).  
 
El modelo de gobierno corporativo adoptado por cada organización 
dependerá de su estructura, actividad, tradición cultural, histórica y 
económica del país o área cultural que da origen al modelo. (Cuervo 
Cazurra, 1998; Cabrera Suárez & Santana Martín, 2002). 
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Algunos autores (Sánchez, 1996; Fumás, 2002a) consideran que los 
mecanismos de control externo e interno son complementarios y en ningún 
caso excluyente, ya que ambos son necesarios para poder disciplinar el 
comportamiento de los directivos y proteger a todos los accionistas de 
forma eficaz.  
 
6.4.1 Mecanismos	  de	  control	  externos	  
 
Estos mecanismos surgen por la presencia de empresas en distintos 
mercados y no está bajo el control directo de los accionistas, pero tienen un 
alto poder de supervisión y control del equipo directivo (Shleifer & Vishny, 
1997). Se pueden citar como más relevantes los siguientes: 
 
- El Mercado de Trabajo de Directivos. Imponen un mecanismo de 
control basado en el análisis de los éxitos y fracasos previos de los 
directivos en otras empresas (Fama, 1980). O sea, el propio mercado 
laboral es el que valora la función directiva, a través de las 
capacidades y habilidades gerenciales. Los inversores, mediante la 
adquisición o no de sus acciones, contribuyen de forma indirecta a la 
valoración de los directivos. 
 
- El Mercado de Capitales.  
 
o El Mercado de Acciones. Este mecanismo actúa valorando las 
decisiones tomadas en el seno de las empresas que cotizan en 
Bolsa mediante cambios en su cotización. En un mercado 
eficiente, si los accionistas desconfían de la gestión directiva 
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pueden acudir a esos mercados y vender sus valores. Se trata 
de un sistema de control de la actuación directiva basada en el 
precio.  
 
o El Mercado de Deuda. La financiación mediante deuda otorga 
a los acreedores ciertos derechos respecto a los activos de la 
empresa. Elevar el endeudamiento supone aumentar la 
probabilidad de quiebra con la consiguiente amenaza  para la 
posición de los directivos. Por lo tanto, los grandes acreedores 
asumen en este caso una posición similar a la de los 
accionistas. 
 
- El Mercado de Control Societario. Bajo este mecanismo, si una 
empresa está mal gestionada, su valor experimentará una 
depreciación en relación a otras empresas del sector. Según Mane 
(1965) cuanto menor sea el valor de las acciones de la empresa en 
relación con el que tendrían bajo una dirección alternativa más 
eficiente, más atractiva resultará la toma de control para otros 
interesados. 
 
- El Mercado de Factores y Productos. Se fundamenta en la 
necesidad, por parte de la empresa de ofertar productos y servicios al 
mercado que tengan demanda entre el público, de forma que no saber 
cubrir esas necesidades llevará a la empresa a desaparecer por el 
efecto de la competencia. 
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Para que los mecanismos de control externos sean eficientes y garanticen el 
buen funcionamiento de los mercados y por ende, la protección de los 
accionistas, es necesaria la existencia de un sistema legal eficiente que 
determine los deberes y obligaciones de los directivos y consejeros así 
como que vigile, controle y penalice las prácticas negligentes y abusivas en 
estos mercados. 
 
6.4.2 Mecanismos	  de	  control	  internos	  
 
Entre los mecanismos de control internos podemos citar los siguientes: 
 
- El Sistema de Retribuciones e Incentivos. Es un mecanismo de 
análisis de la separación entre la propiedad y la dirección que 
consiste en establecer un sistema de retribuciones e incentivos de 
forma que se compatibilicen ambos intereses, los de los directivos 
con los accionistas (Ross, 1973). El sistema funciona de tal modo 
que cuando los directivos actúen maximizando sus intereses 
particulares estén contribuyendo eficazmente a la consecución de los 
objetivos de la empresa. Más que cambiar la función de utilidad 
directiva, se trata de influir en ella para vincular la riqueza del 
directivo a la del accionista. 
 
- El Control Interno de Directivos. Se lleva a cabo por los propios 
directivos y se fundamenta en la competencia entre ellos. En este 
caso, la posibilidad de promoción interna y el interés de los 
directivos por conseguir aumentos de retribución, transmite señales 
positivas de gestión al mercado (Fama, 1980) 
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- La Estructura de la Propiedad. Este mecanismo de control es 
ejercido por accionistas mayoritarios basado en que un elevado 
control de la propiedad evita la discrecionalidad directiva y 
consecuentemente aumenta el valor de la empresa (Demsetz & Lehn, 
1985) 
 
- La Junta General de Accionistas. Se trata del órgano soberano de 
decisión en el seno de las sociedades. Se decide y controla la vida de 
la sociedad y tutela de los intereses de los accionistas. Mediante este 
órgano el accionista interviene en la toma de decisiones a través del 
derecho de voto. Por otra parte la junta es el mecanismo de control 
del Consejo de Administración. De hecho, los nombramientos de los 
consejeros se someten a la decisión y aprobación de la Junta de 
Accionistas a propuesta del Consejo de Administración. 
 
- El Consejo de Administración. Es el órgano supremo de gestión y 
administración de la sociedad donde se representan los intereses de 
los accionistas, constituyéndose como órgano de control de los 
directivos. El órgano se configura como vértice del sistema de 
control interno de las empresas (Jensen, 1993), caracterizado por ser 
un elemento clave en el estudio del gobierno corporativo puesto que 
implica la supervisión y validación de importantes decisiones 
empresariales (Fama, 1980; Mizruchi, 1983; Zahra & Pearce, 1989; 
Bainbridge, 1993; Johnson et al., 1996) 
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6.5 Modelos de Gobierno Corporativo 
El concepto de gobierno corporativo es percibido de distintas formas entre 
los distintos países y culturas habiendo desarrollado estructuras diferentes 
en función de sus objetivos.  
6.5.1 Modelo	  Anglosajón	  
 
Los países que mejor representan este modelo son los Estados Unidos y el 
Reino Unido, en los que la estructura de la propiedad empresarial se 
caracteriza por un accionariado disperso. De hecho, Olcese (2005) señala 
que los accionistas que controlan el 90% de las sociedades cotizadas en la 
Bolsa de Londres reúnen como máximo el 25% de sus acciones. En estos 
mercados las empresas suelen ser más independientes ya que no están 
controladas por grupos reducidos de accionistas, siendo además muy 
importante la presencia de inversores institucionales. 
 
Bajo este modelo, la transferencia de la propiedad y el control de las 
empresas suele realizarse en el propio mercado a través de OPAs12 
asociadas a un mercado de capitales muy líquido, activo, eficiente y sin 
barreras de entrada. Si la empresa no está bien gestionada corre el riesgo de 
ser adquirida por otros. La legislación de este modelo enfatiza en los 
derechos de los accionistas minoritarios, transparencia informativa, 
existencia de Códigos de Buen Gobierno y normativa sobre OPAs. 
 
                                                
12 OPA, acrónimo de Oferta Pública de Adquisición de acciones. Operación de carácter 
financiero consistente en que una persona (oferente) pretende adquirir acciones de una 
sociedad cotizada en bolsa. 
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Pese a las críticas que recibe el modelo por la libertad de actuación de sus 
directivos, la investigación empírica ha demostrado que este modelo ha 
tenido efectos positivos como son considerables aumentos de la liquidez de 
los valores y mayor profundidad del mercado de capitales. 
 
6.5.2 Modelo	  Alemán	  
 
Este modelo se incluiría dentro de llamado “modelo continental”, 
generalizado a varios países europeos (Francia, Italia,…). En este modelo 
la concentración accionarial es muy importante. Según Olcese (2005), en 
las empresas cotizadas alemanas, en un 85% de las empresas, los 
accionistas de control reúnen paquetes accionariales mínimos del 25%. Las 
empresas suelen estar controladas por grupos de inversores muy estables, 
con participaciones cruzadas o estructuras piramidales, con accionistas que 
buscan la rentabilidad a largo plazo.  
 
Bajo este modelo los grupos mayoritarios se consolidan y el mercado de 
capitales se vuelve menos líquido, existiendo comúnmente poderes de veto 
y blindajes que obstaculizan las OPAs. Por tanto la transferencia y el 
control de la propiedad se desarrollan entre accionistas significativos fuera 
del mercado. 
 
Este modelo se caracteriza por utilizar como mecanismo de control el 
Consejo de Administración encargado de la dirección y gestión de la 
sociedad. Bajo el sistema legal de este modelo los accionistas minoritarios 
tienen menos protección de sus derechos y además es compleja de llevar a 
la práctica. 
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6.5.3 Modelo	  Japonés	  
 
El modelo japonés ha sido comparado por algunos autores con el modelo 
alemán (Kester, 1992), resaltando como diferencias importantes el sistema 
de gestión de las empresas y el sistema de relaciones en la estructura de la 
propiedad. En Japón existe un  sistema monista, dominado por directivos y 
caracterizado por importantes participaciones accionariales cruzadas entre 
las sociedades.  
 
El mecanismo principal de control, al igual que en el modelo Alemán es el 
Consejo de Administración que suele estar formado por mayoría de 
“insiders” (consejero interno de la estructura empresarial) ostentando el 
presidente del consejo, además, el cago de primer ejecutivo de la compañía.  
 
6.6 La Legislación Europea en materia de Gobierno 
Corporativo: los Códigos de Buen Gobierno 
 
Las crisis de gobierno sufridas por grandes empresas, ha actuado como 
caldo de cultivo para el impulso de iniciativas que reforzaran los 
fundamentos de los órganos de gobierno. Resultado de tanto interés ha sido 
la elaboración de informes o códigos de buen gobierno en el ámbito 
internacional que se han ido reformando y adaptando a las 
recomendaciones de organismos reguladores de cada país y a las 
recomendaciones de organismos supranacionales como la OCDE. 
 
Los códigos referidos al gobierno corporativo, son series de 
recomendaciones precisas, y de adopción voluntaria por parte de las 
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organizaciones, y que suelen ser emitidos por comisiones especializadas de 
expertos, con frecuencia constituidas a iniciativa de organismos oficiales. 
 
El primer informe de gobierno corporativo en Europa fue el Cadbury en el 
Reino Unido publicado en 1992. Con posterioridad en 1995 se publicaron 
las recomendaciones de Grennbury, en 2003 el Informe Higgs y Smith y en 
2006 la última versión denominada Corporate Governance Combined 
Code. 
 
En Francia en 1995 el Consejo Nacional de la Patronal francesa y la 
Asociación Francesa de Empresas Privadas delegaron en Marc Vienot la 
creación de un comité que realizara un estudio sobre el Consejo de 
administración de las sociedades cotizadas. Un segundo estudio se publicó 
en 1999 donde ya se especificaba explícitamente que se trataba del 
“Informe sobre el Bueno Gobierno Corporativo” de carácter voluntario, 
publicable junto al Informe Anual. En 2002 se creó un nuevo grupo de 
trabajo que reajustó los anteriores códigos, enfatizando la presencia de 
administradores independientes en los consejos de administración y 
regulando las stock options13 
 
                                                
13 Las stock options son una modalidad de incentivos económicos consistente en 
conceder a ejecutivos y directivos de empresas el derecho a comprar acciones de la 
compañía en la que ejercen su actividad a un precio fijado de antemano y por un plazo 
que suele oscilar entre 3 y 5 años. Actúan como un estímulo al directivo, que si logra 
que la empresa aumente el valor de sus acciones durante el período establecido, 
consiguen una retribución complementaria por la vía de las plusvalías obtenidas al 
vender las acciones de la compañía. Su uso mas uso generó amplia polémica en la 
década de los años 90, dando lugar en muchos casos a la realización de actos 
fraudulentos y la utilización de “contabilidad creativa” para aumentar artificialmente el 
valor de las acciones. Pueden verse los casos Enron y Parmalat como ilustrativos de 
estas prácticas. 
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En Italia, el presidente de la Bolsa creó un Comité de Gobierno 
Corporativo que en 1999 publico el Código de Deontológico de las 
Empresas Cotizadas que fue revisado y actualizado en julio de 2002. Las 
principales recomendaciones se centran en los consejeros externos 
independientes que deben ser mayoría y la creación de un comité interno de 
supervisión. El código también recomienda la adopción de un código de 
conducta sobre publicidad de las transacciones de acciones y aborda el 
tema de las stock options que queda bajo el dominio de un comité de 
remuneración, máxima información a los accionistas. 
 
A partir de 1997 se extiende la aparición de códigos en otros países de los 
que son ejemplos: Alemania el Código Cromme (2006), Portugal el Código 
Preda (revisado en 2006), Dinamarca el Código Norby (2005). Un caso a 
tener en especial consideración es el código Finlandés que en su ámbito de 
aplicación fue más allá, abarcando tanto a sociedades cotizadas como las 
no cotizadas.  
 
Existen diversos organismos internacionales que publican las 
actualizaciones de los códigos de gobierno. De especial mención es el 
Instituto Europeo de Gobierno Corporativo (European Corporate 
Governance Institute). Este organismo publica y actualiza en su página web 
todos los códigos de buen gobierno a nivel mundial  
(http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php)14  
 
                                                
14 Hemos constatado la existencia de 101 países con sus respectivos códigos emitidos 
hasta la fecha con amplia información. 
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Sobre la estructura de los códigos, aunque cada uno presenta una estructura 
diferente todos ellos contemplan unos principios fundamentales. Gregory & 
Simmelkhaer (2002) ponen de manifiesto que las diferencias 
fundamentales en las prácticas de gobierno corporativo entre los estados 
miembros de la Unión Europea obedecen a las distintas normas legislativas 
propias de cada uno de los países, más que a las recomendaciones genéricas 
de los códigos, en los que se intentan avanzar hacia una convergencia de 
principios. En resumen, cabe destacar: 
 
a) Todos los estados miembros de la Unión Europea, a excepción de 
Luxemburgo, poseen un código de gobierno corporativo. 
 
b) Exigencia de fuertes similitudes entre los estados miembros en 
materia de responsabilidades de los consejeros, composición y 
funcionamiento del consejo. Motivo de dichas similitudes: las 
recomendaciones de la OCDE. 
 
Los principios básicos que convergen en la mayoría de los informes de 
gobierno corporativo son los siguientes: 
1. Transparencia 
2. Responsabilidad 
3. Obligaciones claras de los consejeros: diligencia y buena fe 
4. Criterios de selección, clasificación y retribución de consejeros 
5. Necesidad Comités de apoyo al Consejo: principalmente Auditoría y 
cumplimiento, Retribuciones y nombramientos, y Estrategia 
6. Gestión preventiva de riesgos 
7. Control interno evidenciable 
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8. Separación de poderes 
9. Incorporación equilibrada de consejeros no ejecutivos e 
independientes 
10. La creación de valor como medición del buen funcionamiento: 
evaluación del funcionamiento del Consejo. 
 
6.7 Principios Internacionales del Gobierno 
Corporativo 
 
En 1999 la Organización para la Cooperación y Desarrollo Económico 
(OCDE) presentó los Principios de Gobierno Corporativo (revisados en 
2004) cuyo carácter es no vinculante y que actúan como referencia para 
inversores, empresas, políticos y otros grupos de interés. Estos principios 
fueron agrupados en cinco categorías que se refieren a los siguientes temas:  
 
I) Garantizar la base de un marco eficaz para el gobierno corporativo 
(promover la transparencia y eficacia de los mercados) 
II) Los derechos de los accionistas y funciones clave en el ámbito de 
la propiedad (protección de los derechos de la propiedad de los 
propietarios del capital. 
III) Un trato equitativo hacia los accionistas (todos los accionistas 
reciben el mismo trato) 
IV) El papel deben tener las partes interesadas (velar por los grupos 
de interés, como inversionistas, empleados, acreedores y 
proveedores) 
V) Revelación de datos y transparencia (presentación material de la 
información) 
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VI) Las responsabilidades del Consejo (detalla las actividades y 
competencias del consejo). 
 
6.8 El Gobierno Corporativo en España 
 
En nuestro país el gobierno de las sociedades se ha estudiado con cierta 
profundidad aunque en materia de elaboración de informes la aparición ha 
sido más bien tardía. El primer código de buen gobierno fue el publicado 
en 1996 por el Círculo de Empresarios de Madrid (Medrano, 2010) si bien, 
han sido los códigos promulgados con posterioridad y por iniciativa pública 
los que han tenido una mayor repercusión y han suscitando reformas en las 
estructuras de gobierno de las empresas españolas. Estos son los siguientes: 
el Código Olivencia (1998), el Código Aldama (2003) y el Código 
Unificado (2006) también conocido como Código Conthe.  
 
6.8.1 El	  Código	  Olivencia	  
 
El Código de Buen Gobierno español o Código Olivencia es el resultado 
del encargo que el Consejo de Ministros hizo a una Comisión Especial de 
expertos en 1997. Publicado en 1998, consta de veintitrés recomendaciones 
a tomar en consideración por las empresas españolas relacionadas con 
diferentes aspectos de los Consejos de Administración, haciendo hincapié 
en una serie de recomendaciones concretas: 
- necesidad de incorporar a este órgano de gobierno una mayoría de 
consejeros externos 
- la separación de los cargos de Presidente y primer ejecutivo de la 
sociedad 
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- la creación de comisiones delegadas en el seno del Consejo 
- el establecimiento de una adecuada frecuencia de reuniones del 
Consejo 
- la reducción del número de consejeros, de forma que se incremente 
la operatividad en los procesos de toma de decisiones. 
 
Su objetivo es tratar de modernizar los Consejos, hacerlos más operativos 
y transparentes, de forma que sirvan más eficazmente al interés social 
(Olivencia Ruiz, 1998). 
 
6.8.2 El	  Código	  Aldama	  
 
El 8 de enero de 2003, la Comisión Especial para el Fomento de la 
Transparencia y Seguridad de los Mercados Financieros y Sociedades 
Cotizadas presidida por D. Enrique Aldama hizo público el informe 
encomendado por el Gobierno el 19 de julio de 2002.  
 
El denominado “informe Aldama” aborda los problemas que fueron objeto 
del informe Olivencia y añade otros no recogidos por el mismo; entre los 
problemas tratados en este informe cabe mencionar los relativos a la 
especificación de los deberes de lealtad y diligencia, la definición de los 
conflictos de interés, el funcionamiento de los Consejos de Administración 
y la Junta General de Accionistas, así como la relación entre las empresas 
cotizadas y otras empresas con las que mantienen relaciones comerciales o 
de servicios de asesoramiento.  
 
En general, el contenido del informe se orienta a que las empresas puedan, 
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en virtud del poder de autorregulación, incorporar a su régimen de gobierno 
corporativo las recomendaciones que consideren oportunas y en la forma 
que estimen más conveniente, incorporándolas a los Estatutos, en forma de 
principios de buen gobierno, o estableciendo reglamentos específicos para 
la Junta General o el Consejo de Administración. 
 
6.8.3 El	  Código	  Unificado	  de	  Buen	  Gobierno	  (Código	  Conthe)	  
 
En Julio de 2005 se creó en nuestro país un grupo especial de trabajo para 
asesorar a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en la 
armonización y actualización de las recomendaciones de los informes 
Olivencia y Aldama sobre buen gobierno de las sociedades cotizadas, así 
como para formular las recomendaciones complementarias que se juzgaran 
precisas.  
 
En Mayo de 2006, tras consulta pública, ese Grupo Especial y 
posteriormente la CNMV aprobó un Código Unificado de Buen Gobierno y 
de recomendaciones complementarias dirigidas al Gobierno, a la propia 
CNMV y a las instituciones financieras españolas.  
 
El Código Unificado incorpora recomendaciones de carácter voluntario 
sobre buen gobierno de sociedades con acciones cotizadas en Bolsa, sin 
entrar de forma sustantiva en el ámbito de la responsabilidad social 
corporativa, que entiende afecta principalmente a las relaciones de las 
compañías con otros grupos de interés distintos de sus accionistas y no se 
circunscribe a las sociedades cotizadas. Sin embargo, coherente con el 
actual entorno socioeconómico y cultural, el Código introduce varias 
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recomendaciones relacionadas con dicha responsabilidad social 
corporativa.  
 
El Código ha tenido presentes las recomendaciones internacionales 
formuladas con posterioridad a la publicación del informe Aldama, como 
los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE, las recomendaciones 
y propuestas de la Comisión Europea y las recomendaciones sobre buen 
gobierno de las entidades de crédito aprobadas por el Comité de 
Supervisores Bancarios de Basilea.  
 
El Código Unificado de buen gobierno está dirigido a la generalidad de las 
sociedades cotizadas, con independencia de su tamaño y nivel de 
capitalización, con sujeción al principio de “cumplir o explicar”, es decir, 
deben consignar en su informe anual de gobierno corporativo el grado de 
cumplimiento de las recomendaciones o, en su caso, la explicación de la 
falta de seguimiento de las mismas. Los accionistas, inversores y en general 
los  mercados, valorarán las explicaciones que las sociedades den sobre el 
grado de cumplimiento de las recomendaciones.  
 
Entre las recomendaciones más importantes destacan las siguientes: 
a) Introducción de una definición vinculante de consejero 
independiente. El Código aclara que las empresas son libres de 
cumplir con la recomendación de que el número de consejeros 
independientes representen al menos un tercio del total de consejeros 
pero, eso sí, no podrán calificar como tales a quienes no reúnan las 
condiciones mínimas que se establecen. 
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b) Recomendación de explicar las medidas adoptadas para mitigar el 
exceso de poder en los casos de Presidentes Ejecutivos. Las 
empresas podrán explicar si tienen alguna fórmula que permita a uno 
de los consejeros independientes solicitar la convocatoria del 
Consejo o incluir nuevos puntos en el orden del día. 
 
c) Diversidad de género o, más bien, a la ausencia de la deseada 
diversidad en los Consejos de las empresas españolas. Por eso 
recomienda que cuando sea escaso o nulo el número de consejeras, el 
Consejo explique los motivos y las iniciativas adoptadas para 
corregir tal situación. 
 
d) Renunciar a establecer barreras estatutarias o “blindajes” que 
impidan o dificulten una posible oferta pública de adquisición de 
acciones y el consiguiente cambio de control. 
 
e) Principio de plena transparencia de las retribuciones de los miembros 
del consejo; y de exclusión de los consejeros externos de aquellos 
sistemas de compensación que incorporan una retribución variable 
condicionada a la evolución de los beneficios u otros indicadores 
financieros de gestión.  
 
6.8.4 Reformas	  posteriores	  
 
Posterior al Código Unificado de buen gobierno de 2006, la Ley 47/2007, 
por la que se modifica la Ley 24/1988 del Mercado de Valores, modifica 
diversos aspectos sobre normas de conducta así como el régimen de 
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supervisión, inspección y sanción, reabriendo el debate sobre la reforma 
general del Derecho español sobre las sociedades anónimas.  
 
Más recientemente, el carácter transnacional de los mercados financieros 
ha provocado la última actualización legislativa en España con la Ley 
5/2009, de 29 de junio por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de 
julio, del mercado de valores, la Ley 26/1988, de 29 de Julio sobre 
disciplina e intervención de las entidades de crédito y el texto refundido de 
la Ley de ordenación y supervisión de los seguros privados, aprobado por 
Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, para la reforma del 
régimen de participaciones significativas en empresas de servicios de 
inversión en entidades de crédito y en entidades aseguradoras. 
 
6.8.5 Contenido	  y	  estructura	  del	  Informe	  Anual	  del	  Gobierno	  
Corporativo15	  
 
La Orden ECC/461/2013, de 20 de Marzo, determina el contenido y la 
estructura del informe anual de gobierno corporativo, informe anual de 
remuneraciones y otros instrumentos de información de las sociedades 
anónimas cotizadas, de las cajas de ahorro y de otras entidades que emitan 
valores admitidos a negociación en mercados oficiales de valores. 
 
Debe publicarse en los cuatro meses posteriores a la finalización del 
ejercicio, como hecho relevante y comunicado a la CNMV. El contenido 
mínimo del informe debe describir: 
                                                
15 En la página web de la CNMV http://www.cnmv.es se pueden consultar los códigos y 
normas aplicables en nuestro país en materia de Gobierno Corporativo. 
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1. la estructura de la propiedad de la sociedad 
2. el funcionamiento de la junta general y el desarrollo de sus sesiones 
3. la estructura de la administración de la sociedad 
4. las operaciones vinculadas y las operaciones intra-grupo 
5. los sistemas de control de riesgo 
6. una descripción de los sistemas internos de control y gestión de 
riesgos 
7. y el grado de seguimiento de las recomendaciones del Código 
Unificado de Buen Gobierno 
 
The European Corporate Governance Institute incide en la importancia de 
buscar los principios convergentes y básicos a la hora de redactar los 
códigos. 
 
6.9 El vínculo entre Gobierno Corporativo y  
Responsabilidad Social Corporativa (RSC) 
 
Para explicar las posibles interacciones entre los grupos de interés 
considerados, las organizaciones han aplicado mecanismos y estructuras 
basadas en diferentes teorías económico-financieras. Letza et al. (2004) 
reduce estas teorías a dos corrientes principales: 
 
- Enfoque tipo Shareholder (propietarios – accionistas) 
- Enfoque tipo Stakeholder (grupos de interés) 
 
El enfoque shareholder sigue el argumento neoclásico de Friedman (1970), 
que afirma y defiende que la mejor forma que tienen las empresas de 
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responsabilizarse ante la sociedad es maximizando los beneficios para sus 
accionistas, eso sí, dentro de la legalidad. 
 
En el enfoque stakeholder el centro de atención está en los grupos de 
interés, agentes sociales y económicos que directa o indirectamente se ven 
afectados por la actividad empresarial. El contexto de su estudio se conoce 
como la Teoría del Stakeholder, como ya se explicado en el apartado 1.6., 
desarrollada por Freeman en 1984, que introdujo el modelo explicativo de 
la Responsabilidad Social Corporativa. 
 
Asimismo, Letza et al. (2004) amplía la perspectiva del stakeholder y 
presenta dos teorías: la teoría instrumental y la teoría de la empresa como 
ente social. Ambas teorías mantienen que la organización debe servir los 
interese múltiples de sus stakeholders, considerando a los accionistas / 
propietarios como un colectivo situado en el mismo nivel que el resto de 
los stakeholders. 
 
La teoría instrumental del stakeholder considera que para conseguir el 
éxito empresarial es necesaria una gestión orientada al stakeholder, es 
decir, se deben establecer procesos de diálogo con los diferentes colectivos 
y desarrollar estrategias empresariales que integren los intereses de éstos en 
la gestión de la entidad. El gobierno corporativo socialmente responsable 
busca la satisfacción no sólo de los accionistas, sino de grupos de interés , 
asegurando el diálogo y el establecimiento de relaciones con todas las 
partes (AECA, 2004) 
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Por otra parte, la teoría de la empresa como ente social considera la 
organización como una asociación pública constituida a través de un 
proceso legal, que persigue los objetivos de los diferentes colectivos con 
los que se relaciona, a la vez que tiene que cumplir con obligaciones 
públicas. 
 
En un contexto de información asimétrica surgen conflictos entre los 
diferentes stakeholders, los cuales pueden pretender apropiarse del 
excedente del negocio. Ante esta situación, en el ámbito de la organización 
es necesario crear una estructura adecuada de relaciones que permita 
establecer las obligaciones y derechos de cada stakeholder. 
 
El papel del gobierno corporativo se entiende en este contexto: facilitando 
una estructura eficiente de incentivos, estableciendo responsabilidades que 
eviten a ciertos colectivos usar el control y/o la información para “utilizar” 
el valor de la organización en beneficio propio en detrimento de los otros 
grupos de interés. 
 
La interrelación del gobierno corporativo con la RSC es aquí esencial y 
debe adecuarse a la estrategia empresarial, de forma que la gestión conjunta 
de los impactos sociales, medioambientales y económicos se realicen con la 
completa aceptación de propietarios y directivos, lo que implica gobernar la 
empresa bajo parámetros de transparencia informativa y de gestión en 
relación con los restantes grupos de interés.  
 
Tal como describe AECA (2004), “… la responsabilidad social 
corporativa aplicada al gobierno corporativo implica la presencia e 
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influencia de los principios de la responsabilidad social y medioambiental 
en los órganos que ejercen dicha dirección y control de las 
organizaciones”.  
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7 LA	  INFLUENCIA	  DE	  LOS	  ATRIBUTOS	  DEL	  
CONSEJO	  DE	  ADMINISTRACIÓN	  SOBRE	  EL	  
PERFORMANCE	  FINANCIERO	  DE	  LAS	  EMPRESAS	  
 
Entre los mecanismos de control internos que arbitran la relación del 
control con la propiedad de las empresas, el consejo de administración 
aparece como un órgano relevante del gobierno corporativo, cuyos 
contenidos hemos abordado en el capítulo anterior.  
 
En el presente apartado realizamos una revisión de la literatura teórica y 
empírica sobre la influencia que ejercen sobre la performance de la 
empresa algunos atributos del consejo de administración que de forma 
recurrente han sido objeto de investigación.  
 
Tales atributos son el tamaño, la composición de consejeros 
independientes, la dualidad de poder de consejero delegado – presidente, la 
frecuencia de las reuniones y la participación accionarial de consejeros y 
directivos. La revisión abarca los trabajos publicados en los últimos 20 
años y hemos constatado una falta de consenso en el enfoque, conceptos e 
indicadores empleados por los investigadores, así como disparidad en los 
resultados empíricos obtenidos.  
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7.1 El consejo de administración, instrumento 
relevante del gobierno corporativo: funciones y 
variables de influencia 
  
Tal como hemos citado anteriormente, dentro de los sistemas de control 
interno destacamos, por su relevancia e interés, la figura del consejo de 
administración. Para Mizruchi (1983) se trata de un instrumento relevante 
de gobierno corporativo que articula los objetivos de los accionistas, centra 
la atención de los ejecutivos en el desempeño de la empresa, participa en la 
toma de decisiones estratégicas y actúa como órgano de control.  
 
Para AECA (2007) los accionistas delegan en el consejo de administración 
la responsabilidad de vigilar, compensar y sustituir a los gestores y altos 
directivos, así como la aprobación de los grandes proyectos estratégicos. 
 
Hay autores que consideran al consejo de administración, como un 
importante elemento del gobierno corporativo (Fama, 1980). Para 
Baysinger & Butler (1985) este órgano tiene una importancia determinante 
sobre la estructura de gobierno de las grandes corporaciones porque 
permite reducir los costes de agencia. En un análisis de los consejos de 
administración categorizados como “pasivos” o “débiles”, Adams & 
Ferreira (2007) mantienen que cumplen una función decisiva en sus 
funciones. 
 
Aunque también existe literatura que defiende que los sistemas de control 
interno de las empresas en general han fracasado en su papel de maximizar 
la eficiencia de los directivos y el valor de la empresa (Jensen, 1993). Para 
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Hart (1983) se trata de órganos superfluos, innecesarios, ya que los 
mercados proporcionan mecanismos más potentes para el desarrollo de esta 
función.  
 
7.1.1 Funciones	  del	  consejo	  de	  administración	  
 
Aunque hoy en día todavía existe una falta de acuerdo sobre el papel que 
deberían jugar los consejos de administración en la empresa, se acepta que 
los consejeros en representación de los accionistas cumplen una triple 
función (Johnson, et al. 1996): 
 
- Responsabilidad de vigilancia y control sobre las decisiones 
propuestas por los directivos. 
 
- Instrumento facilitador y asegurador de recursos para el éxito de la 
organización y nexo de unión empresa – entorno. 
 
- Desarrollo de una función de servicio y asesoramiento apoyando a la 
dirección general en la toma de decisiones. 
 
Atendiendo a su importancia otros autores reducen a dos las funciones 
fundamentales desarrolladas por los consejos de administración (Adams & 
Ferreira, 2007; Rajeha, 2005; Linck et al., 2008):  
  
- Supervisión, requiere que los consejeros realicen una labor de 
examinar y analizar las actividades de los directivos y que abarcan 
desde la ineficiencia hasta el fraude. 
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- Asesoramiento, que implica un apoyo a la dirección para la toma de 
decisiones en consonancia con la estrategia empresarial. 
 
Según la legislación española el consejo de administración actúa por 
mandato de la junta general de accionistas (art. 123 y siguientes TRLSA). 
De esta premisa se deduce que su función primordial es asegurar la 
viabilidad de la empresa a largo plazo actuando en dos dimensiones 
paralelamente: 
 
- Defender los intereses de los accionistas maximizando la capacidad 
de generar riqueza a largo plazo. 
 
- Armonizar los intereses de la empresa con los principales grupos de 
interés (stakeholders) 
7.1.2 Variables	  de	  influencia	  
 
Una forma de estudiar e investigar la eficacia y eficiencia16 del papel 
llevado a cabo por los consejos de administración, ha sido mediante el 
análisis de determinadas variables o atributos de funcionamiento interno, y 
su comparación con el performance financiero de la empresa (Zhara & 
Pearce II (1989). 
 
                                                
16 Por eficacia se entiende la capacidad de alcanzar el efecto que se espera o desea tras 
la realización de una acción.  
Por eficiencia se entiende el uso racional de los medios para alcanzar un objetivo 
predeterminado. Cumplir un objetivo con el mínimo de factor tiempo y recursos 
disponibles. 
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Entre los indicadores más comunes para medir la eficacia de la supervisión 
de los consejos destacan los relativos a (AECA, 2007): tamaño de los 
consejos, composición de los consejos, número de consejeros externos, 
dualidad de poder del presidente, rotación de nombramientos y existencia 
de comités de nombramientos y remuneraciones.  
 
7.2 El tamaño del Consejo 
 
Por el atributo “tamaño” la literatura entiende el número total de consejeros 
que permanecen en activo en el desarrollo de su función.  Éste ha sido uno 
de los atributos que más interés ha suscitado entre los investigadores. La 
investigación empírica se ha prodigado ampliamente a través de numerosos 
trabajos sin llegar a ningún consenso sobre cuál debería ser el tamaño 
“idóneo” del consejo de administración (ver tabla 7.1.) 
 
Mayoritariamente se opta por tamaños reducidos, siendo el argumento 
general la operatividad y la agilidad en la toma de decisiones (John & 
Senbet, 1998; De Andrés et al., 2005); los problemas de 
sobredimensionamiento superan sus posibles ventajas (Yermark, 1996; 
Fernández et al., 1997; Eisenberg et al., 1998); un elevado número de 
consejeros, a pesar de incrementar la capacidad de supervisión, puede 
perjudicarla por el alargamiento de los procesos en la toma de decisiones 
(Gandía & Andrés, 2005); consejos reducidos mejoran el desempeño de sus 
tareas pero a partir de 7 u 8 consejeros pierden eficacia y son más 
controlables por el consejero delegado (Jensen, 1993); debería estar 
limitado a un máximo de 10 miembros, siendo de 8 a 9 el número ideal 
(Lipton et al., 1992).  
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Pero si se trata de grandes empresas, en opinión de Coles et al. (2006) dada 
su complejidad, diversificación y necesidades de financiación demandarán 
a los consejeros mayor asesoramiento y de más calidad por lo puede que 
requieran consejos más numerosos. En cualquier caso, siguiendo el 
razonamiento de De Andrés & Vallelado (2008), el aumento de la 
eficiencia de la supervisión no se consigue simplemente con añadir 
consejeros. 
 
Por lo que respecta a la investigación empírica, los trabajos consultados 
intentan encontrar una causalidad entre performance financiero de las 
compañías y el número de consejeros, siendo normalmente el performance 
financiero la variable dependiente y el tamaño la variable explicativa 
(Yermark, 1996; Baghat & Black, 1996 Fernández et al. 1998; Barhnart & 
Rosentein, 1998; Eisenberg et al. 1998; Baghat & Black, 1999; Lauwrence 
& Stapledon, 1999; Bhagat & Blak, 2002; Silverira, 2002; Minguez & 
Martín, 2003; Lehn et al., 2004; Bozec, 2005; De Andrés et al., 2005; 
Cunha & Martins, 2007; De Andrés & Vallelado, 2008; Cheng, 2008). 
 
También hay estudios que han investigado la dirección causal inversa, es 
decir, la influencia del performance financiero sobre el tamaño, 
defendiendo la posibilidad de que sea el performance financiero de las 
empresas lo que determine el tamaño y no al revés (Yermark, 1996; 
Minguez & Martín, 2003; Lehn et al., 2004; Coles et al., 2006; Boone et 
al., 2007; Linck et al., 2008) 
 
En ambos casos los resultados son dispares. Algunos encuentra una 
relación positiva entre performance financiero y tamaño (Lehn et al., 2004; 
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Boone et al., 2007); otras investigaciones han hallado una relación negativa 
(Yermark, 1996; Barhnart & Rosentein, 1998; Eisenberg et al., 1998; 
Minguez & Martín; 2003; Bozec, 2005; De Andrés et al., 2005; Coles et 
al., 2006; Cunha & Martins, 2007;  Cheng, 2008; Linck et al., 2008); otros 
trabajos han encontrado relaciones no lineales (Fernández et al., 1998;   
Silverira, 2002; Coles et al., 2006; De Andrés & Vallelado, 2008). 
Finalmente parte de la investigación no ha encontrado una relación, o esta 
es estadísticamente no significativa o muy débil (Dalton et al., 1998; 
Baghat & Black, 1999; Lauwrence & Stapledon, 1999; Bhagat & Black, 
2002; Finkelstein & Mooney, 2003). 
 
Hay distintos argumentos que tratan de justificar la falta de consenso en los 
resultados empíricos. Para Bozec, (2005) la ausencia de evidencia empírica 
está en que la relación estadística está contaminada por factores no 
observables atribuibles al efecto sustitución con respecto a otros 
mecanismos de gobierno corporativo.  Otros como Harris & Raviv (2006) 
afirman que el tamaño no afecta a la performance de forma directa, sino 
que ambos son inducidos por factores externos como la relevancia de la 
información que reciben los consejeros y hablan de una relación endógena 
entre ambas variables. 
 
Finkelstein & Mooney (2003) sostienen que más que el número de 
miembros, lo importante es analizar los procesos de relación entre los 
miembros del órganos de administración y la dirección de la compañía. 
Para Bhagat & Black (2002) el problema está en la medición de la 
performance que debe medirse en períodos de larga duración porque son 
“ruidosas”.  
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La mayoría de códigos de buen gobierno consideran que el consejo debe 
estar formado por un número “razonable” de miembros ya que de esto 
depende su eficiencia en el desarrollo de sus funciones. En España el 
código unificado de buen gobierno aprobado por la CNMV para sociedades 
cotizadas establece entre sus recomendaciones que el tamaño no sea 
inferior a 5 ni superior a 15 miembros (AECA, 2007). El código de 
gobierno brasileño, por ejemplo, recomienda entre 5 y 9 miembros 
(Silveira, 2002).  
 
Tabla 7.1. Literatura consultada sobre el tamaño del consejo de administración 
 
Autor Dirección 
causal 
Medida performance Resultado 
Yermark (1996) Tamaño à perf. 
Perf à tamaño 
q. Tobín, ROA Relación significativa 
inversa. 
No relación. 
Baghat & Black (1996) Tamaño à perf. q Tobin, Rdto. accs. Resultados no concluyentes. 
Fernández et al. (1998) Tamaño à perf. q. Tobín. Relación no lineal. 
Dalton et al. (1998) 
Meta-análisis 
  No relación 
Barhnart & Rosentein 
(1998) 
Tamaño à perf. q Tobin Relación negativa 
significativa 
Fuente: elaboración propia 
 
 
 
 
 
 
 163 
Tabla 7.1. Literatura consultada sobre el tamaño del consejo de administración (cont.) 
 
Eisenberg et al. (1998) Tamaño à perf. ROA y ROA ajustado Relación negativa. 
Dalton et al. (1999) 
Meta-análisis 
No definido Rdto. accs. 
ROA, ROE, ROS 
Relación positiva escasa. 
Baghat & Black (1999) Tamaño à perf. q Tobin, ROA, y 3 más Resultados estadísticos no 
concluyentes. 
Lauwrence & 
Stapledon (1999) 
Tamaño à perf. Rdto. accs.  
Ratios financieros 
varios. 
Relación no significativa. 
Bhagat & Blak (2002) Tamaño à perf. Rdo. accs. 
q Tobin, ROA, ROS 
Relación muy débil, no 
concluyente. 
Silverira (2002) Tamaño à perf q Tobin, ROA y 4 más Relación no lineal 
Minguez & Martín 
(2003) 
Tamaño à perf. 
Perf. à tamaño 
q Tobin (aprox.) Relación negativa. 
No relación. 
Finkelstein & Mooney 
(2003) 
  Relación no significativa 
Lehn et al. (2004) Tamaño à perf. 
Perf. à tamaño 
Market-to-book ratio y 
Market Value of 
Equity. 
Relación positiva. 
No concluyente 
Bozec (2005) Tamaño à perf. q Tobin, ROS, ROA y 4 
más. 
Relación negativa. 
Fuente: elaboración propia 
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Tabla 7.1. Literatura consultada sobre el tamaño del consejo de administración (cont.) 
 
De Andrés et al. (2005) Tamaño à perf. Market-to-book ratio 
(Precio – Valor 
contable) 
Relación negativa. 
Coles et al. (2006) Perf. à tamaño q Tobin (aprox.), ROA, 
FCF. 
Relación negativa 
(submuestras empresas no 
diversificadas) 
Relación positiva forma de 
U (submuestras empresas 
diversificadas 
Boone et al. (2007) Perf. à tamaño FCF  Relación positiva. 
Cunha & Martins (2007) Tamaño à perf. ROE, ROA y dos más Relación negativa. 
De Andrés & Vallelado 
(2008) (sector bancario) 
Tamaño à perf. Rdo. accs.  
q Tobin ajustada. ROA 
Relación no lineal. 
Cheng (2008) Tamaño à perf. Variabilidad rdto. accs., 
q Tobin y ROA (σ) 
Relación negativa. 
Linck et al. (2008) Perf. à tamaño Market-to-book, ratio 
(Precio – Valor 
contable); gasto en I+D; 
variabilidad rdto. accs. 
(σ) 
Relación negativa. 
Fuente: elaboración propia 
 
 
 
 
 165 
7.3 Componentes del consejo: consejeros externos 
independientes 
 
Siguiendo AECA (2007) los consejeros se pueden clasificar en: 
 
- Consejeros internos (ostentan simultáneamente cargo directivo en la 
empresa) 
- Consejeros externos 
o Dominicales (designados en representación de los 
propietarios) 
o Independientes (no existe ningún vínculo) 
 
No obstante la aparente claridad de esta clasificación, queremos resaltar 
que en el pasado la literatura empírica no se ha caracterizado precisamente 
por la unicidad conceptual al hablar de consejeros externos “outsiders”. 
Daily et al. (1999) encontraron hasta 20 formas distintas de conceptuar a 
los “outsiders” y 9 formas distintas de operar con la composición en el 
consejo. 
 
La presencia de consejeros internos ha sido cuestionada por la escasa 
capacidad de desarrollar el papel de supervisión de la alta dirección. Pero 
por otra parte existe la convicción de que su aportación es decisiva por la 
información interna que poseen y el conocimiento de la empresa (Baghat & 
Balck, 2002). Según Coles et al. (2006) en caso de empresas de mayor 
especialización o intensivas en I + D requerirán mayor representación de 
consejeros internos.  
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Harris & Raviv (2006) sostienen que a veces a los accionistas les favorece 
un consejo controlado por consejeros internos. En su modelo teórico estos 
autores muestran que los consejeros externos pueden reducir el valor de la 
empresa en los casos en los que los internos manejan información 
estratégica. Raheja (2005) enfatiza en su modelo teórico la importancia de 
estos consejeros como un elemento de calidad del consejo. 
 
La independencia de los consejos es una característica determinante del 
gobierno corporativo (Mizruchi, 1983;Hermalin & Weisback, 1998, 2003; 
Zhara & Pearce II, 1989; Baghat & Black, 2002), de aquí que los 
consejeros externos independientes se perciban como mejores supervisores 
de la dirección por su no vinculación interna a la empresa (Dalton et. al. 
1998), pueden realizar sus funciones de manera más objetiva e imparcial 
que los consejeros internos, las empresas dominadas por este tipo de 
consejeros tienen más propensión a sustituir al consejero delegado 
(Weisback, 1988), los beneficios por su asesoramiento superan el coste 
potencial de un posible atrincheramiento directivo (Rosentein & Wyatt, 
1990), fomentan la labor disciplinadora del consejo, (Fernández et al. 
1998), juegan un papel esencial aportando experiencia empresarial y 
conocimientos en tecnología y mercados (Agrawal & Knoeber, 2001). Y 
todo ello influye en aumentar el valor de la empresa para el accionista 
(Adams & Ferreira, 2007).  
 
En lo que se refiere a los códigos de gobierno prácticamente su totalidad 
resaltan la importancia de mantener consejos compuestos mayoritariamente 
por miembros externos como una forma de mejorar la toma de decisiones y 
aumentar el valor de la empresa (Silveira, 2002). De hecho, entre las 
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recomendaciones del código unificado de buen gobierno aprobado por la 
CNMV se aconseja mayoría de consejeros externos y que los 
independientes sean al menos un tercio el total (AECA, 2007). 
 
Aunque hay autores que cuestionan el hecho de que ser externo sea 
sinónimo de independencia (Baysinger & Butler, 1985) sugieren que los 
consejeros externos tienen más afinidad con los altos directivos que los 
eligen que con los accionistas. Marahaj (2009) afirma incluso que el hecho 
de tener consejeros independientes no asegura que hagan preguntas más 
comprometidas a la alta dirección. 
 
¿Cuál es la solución? Baysinger & Butler (1985), Dalton et al. (1998) y 
Baghat & Black (2002) apuntan que lo recomendable es mantener una 
combinación “adecuada” de los dos tipos de consejeros y Vázquez (2000) 
matiza que la búsqueda de esa proporción debe hacerse en función de la 
estrategia corporativa y competitiva de la empresa. 
 
Los resultados de la investigación empírica sobre las implicaciones en la 
performance de la empresa en función de la composición de consejeros 
independientes no son determinantes.  
 
De la literatura revisada (ver tabla 7.2.) sólo dos trabajos encuentran una 
relación positiva entre la proporción de consejeros independientes y 
algunos indicadores de la performance de la empresa (Baysinger & Butler, 
1985; Fernández et al., 1998).  De manera sorprendente y en contra de la 
creencia generalizada, es más abundante la literatura que encuentra una 
relación negativa: Agrawal & Knoeber, 1996; Bhagat & Black, 2002; 
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Bozec, 2005; Boone et al., 2007; Cunha & Martins, 2007; Bhagat & 
Bolton, 2008; Linck et al., 2008.  
 
Otros trabajos concluyen en ausencia de relación (Hermalin & Weisback, 
1991; Dalton et al., 1998; Dalton et al., 1999; Lauwrence & Stapledon, 
1999; Finkelstein & Mooney, 2003) o en relaciones no lineales o 
curvilíneas (Barhnart, et al., 1994; Barhnart & Rosentein, 1998; De Andrés 
et al., 2008) o en relaciones no significativas o estadísticamente no 
concluyentes (Bhagat & Black, 1996; Bhagat & Black, 1999; Silveira, 
2000; Baghat & Black, 2002; Minguez & Martín,  2003; De Andrés et al. 
2005).  
 
Respecto a la dirección causal de las investigaciones, estas han ido 
mayoritariamente enfocadas considerando el atributo consejeros 
independientes como variable explicativa de la performance de la empresa. 
Del conjunto de referencias, cuatro trabajos han investigado la causalidad 
en ambas direcciones. 
 
La explicación en tal disparidad de resultados centra la atención de los 
investigadores que tratan de encontrar argumentos. Para Zahra & Pearce II, 
(1989) el problema es que no se ha investigado si existe una asociación real 
entre la categoría de consejero externo y las cualidades que se le suponen, 
tales como objetividad, independencia, experiencia, etc.  
 
Para Baysinger & Butller, (1985) la relación existe pero no es momentánea 
sino que está retardada y esto hace que la mayoría de estudios no capten tal 
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relación. Bhagat & Black (1996, 1999, 2002) sugieren diferentes causas 
que pueden influir de forma conjunta o individualmente tales como: 
  
- La información contable es ruidosa y debe medirse en períodos de 
larga duración. 
- Falta de independencia de los consejeros independientes. 
- Distintas necesidades de estructuras de consejo dependiendo del tipo 
de empresa. 
- La estructura del consejo no es una variable significativa para 
explicar la performance de la empresa, en comparación con otros 
factores que pesan más. 
- La dirección de la causalidad no es clara, puede que sea la 
performance de la empresa la que explique la composición del 
consejo. 
 
Bhagat & Bolton (2008) llegan a afirmar que si el propósito de tener 
consejos más independientes es mejorar la performance empresarial, tal 
esfuerzo está desencaminado, pero si lo que se pretende es disciplinar a los 
consejeros de empresas con pobres resultados, entonces puede funcionar. 
Para Bozec (2005), dado que no hay un único modelo de gobierno 
corporativo, no hay justificación para que una determinada estructura se 
imponga sobre otra.  
 
Además, las relaciones estadísticas están contaminadas por factores no 
observables atribuibles al efecto sustitución con respecto a otros 
mecanismos de gobierno corporativo. Y la propuesta de Finkelstein & 
Mooney (2003) es que más que la composición del consejo, son las 
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personas y cómo ellas interactúan y se relacionan, por tanto habría que 
reconducir el debate hacia la investigación de los procesos. Argumento 
coincidente con Lawrence & Stapledon (1999) que ven el factor crítico en 
el comportamiento de los consejeros, más que en una determinada 
estructura.  
 
Para Sah & Stiglitz (1991) la relación entre la calidad directiva de los 
consejeros y la performance depende de las habilidades de los consejeros y 
de cómo se distribuyen las responsabilidades entre ellos. Por último, para  
Johnson et al. (1996) el problema es la medición de la performance, ya que 
existen muchos indicadores utilizados de distintas formas y hay una falta de 
consenso a la hora de determinar la variable dependiente.  
 
En cambio sí que parece existir consenso en que la relación de causalidad 
es incierta y en la existencia de un problema de endogeneidad. Se trata de 
un argumento repetitivo en la literatura empírica. A título simplemente de 
ejemplo, Cunha & Martins (2007) enfatizan este aspecto argumentando que 
la relación de causalidad es incierta debido al problema de la endogeneidad 
entre ambas variables, e incluso Karpoff et al. (1994) apunta que un 
investigador ingenuo, fácilmente puede tergiversar erróneamente el signo 
de la causalidad en su trabajo.  
 
Por lo que respecta a los códigos de buen gobierno, como nos dice Rivero 
(2005) la mayoría de códigos, informes y normas que han venido regulando 
el gobierno corporativo, recomiendan a las sociedades que incorporen este 
tipo de consejeros en sus consejos de administración, por una cuestión de 
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equilibrio, objetividad y protección de los intereses de los accionistas 
minoritarios.  
 
El Código Unificado de buen gobierno para sociedades cotizadas en 
España que se aprobó por la CNMV en 2006 aconseja que el consejo de 
administración “refleje diversidad de conocimientos, de género y de 
experiencias, integrando consejeros internos y una mayoría de consejeros 
externos; y que los independientes sean al menos un tercio del total no 
permaneciendo como tales más de 12 años”.  En este sentido la totalidad 
de los códigos de gobierno analizados recomiendan una determinada 
combinación entre consejeros internos y externos (AECA, 2007). 
 
Tabla 7.2. Literatura consultada sobre consejeros externos independientes del consejo 
de administración 
 
Autor Dirección causal Medida 
performance 
Resultado 
Baysinger & Butler 
(1985) 
Outsiders à Perf. 
Perf. à outsiders 
ROE empresa / 
ROE sector 
Relación positiva retardada 
significativa 
Relación positiva no 
significativa 
Hermalin & Weisback 
(1991) 
Outsiders à perf. 
Perf. à outsiders 
q Tobin No relación. 
No relación. 
Barhnart, et al. (1994) Outsiders à Perf. q Tobin (vers. 
market-to-book 
ratio) 
Relación curvilínea 
significativa. 
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Tabla 7.2. Literatura consultada sobre consejeros externos independientes del consejo 
de administración (cont.) 
 
Agrawal & Knoeber  
(1996) 
Outsiders à Perf. q Tobin Relación negativa 
significativa. 
Baghat & Black (1996) Outsiders à Perf. q Tobin, Rdto. accs. Resultados estadísticos no 
concluyente. 
Fernández et al. (1998)  Outsiders à perf. q Tobin Relación positiva 
significativa. 
Dalton et al. (1998) 
(Meta-análisis) 
  No relación 
Barhnart & Rosentein 
(1998) 
Outsiders à perf. q Tobin Relación curvilínea no 
significativa 
Baghat & Black (1999) Outsiders à perf. q Tobin, ROA, y 3 
más 
Resultados estadísticos no 
concluyentes. 
Dalton et al. (1999) 
(Meta-análisis) 
No definida Todos los métodos 
de medición. 
No relación. 
Lauwrence & Stapledon 
(1999) 
Outsiders à perf. Rdto. accs.  
Ratios financieros 
varios. 
No relación. 
Silveira (200) Outsiders à perf. q Tobin, ROA y 4 
más 
Resultado no concluyente 
Baghat & Black (2002) Outsiders à perf. 
Perf. à outsiders 
Rdto. accs., q Tobin, 
ROA 
Resultado no concluyente. 
Relación negativa 
significativa. 
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Tabla 7.2. Literatura consultada sobre consejeros externos independientes del consejo 
de administración (cont.) 
 
Finkelstein y Mooney 
(2003) 
  No relación 
 
Mínguez & Martín (2003) Outsiders à perf. q “financiera” 
(aproximación q 
Tobin) 
Resultado no concluyente. 
Bozec (2005) Outsiders à perf. q Tobin, ROS, 
ROA, Rentab. accs. 
Relación negativa 
De Andres et al. (2005) Outsiders à perf. Market-to-book 
ratio. 
Relación no significativa. 
Boone et al. (2007) Outsiders à perf. Market-to-book 
ratio 
Relación negativa. 
Cunha & Martins (2007) Outsiders à perf. ROE, ROA y dos 
más 
Relación negativa. 
Baghat & Bolton (2008) Outsiders à perf.  q Tobin, ROA, 
rentab. accs. 
Relación negativa 
De Andrés et al. (2008) 
(sector bancario)  
Outsiders à perf. q Tobin, ROA, 
rentab. accs. 
Relación no lineal (U 
invertida) 
Linck et al. (2008) Perf. à outsiders Market-to-book, 
ratio (Precio – Valor 
contable); gasto en 
I+D; variabilidad 
rdto. accs. (σ) 
Relación negativa. 
Fuente: elaboración propia 
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7.4 Dualidad de poder del presidente 
 
Este hecho se da cuando coinciden en una misma persona los cargos del 
presidente del consejo y del consejero delegado o primer ejecutivo de la 
empresa. Se trata de funciones muy distintas, que requieren distintas 
competencias.  
 
La literatura presenta argumentos a favor y en contra. Por una parte están 
los que consideran que la coincidencia de ambas responsabilidades en la 
misma persona conlleva el fortalecimiento de la figura del consejero 
delegado vulnerando así la independencia del órgano con respecto a la 
dirección ejecutiva de la empresa y debilitando sus funciones.  
 
La dualidad de cargos puede llegar a dañar la competitividad de la empresa 
en su lucha por la supervivencia (Fama & Jensen, 1983). Para Adams & 
Ferreira (2007), aumentar la independencia de la capacidad supervisora del 
consejo de forma no ambigua aumenta el valor del accionista.  
 
Según la teoría de la agencia, la dualidad promueve el atrincheramiento del 
consejero delegado (Filkestein & D’Aveni, 1994); la concentración del 
cargo perjudica la transparencia informativa y genera información de baja 
calidad (Gandía & Andrés, 2005); cuando reúne ambos cargos, el consejero 
delegado es la persona que más poder e influencia ostenta, debiendo 
separarse los cargos. 
 
Para Lipton & Lorsch, (1992) la coincidencia en la misma persona de 
ambos cargos proporciona un liderazgo unificado al tratarse del cago más 
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influyente, tener mayores conocimientos y experiencia de la empresa, y ser 
quien maneja los flujos de información. En definitiva, la unificación de 
cargos facilita un desempeño superior. 
 
La investigación empírica ha estudiado el posible vínculo entre la dualidad 
de cargos y la performance de la empresa (ver tabla 7.3).  Silveira (2002) y 
Bozec (2005) constatan en sus trabajos que la concentración del cargo 
afecta negativamente a la performance considerada esta como variable 
dependiente. Rechner & Dalton (1991) encuentran en la misma línea una 
fuerte evidencia diferencial de performance a favor de la no dualidad al 
comparar una muestra de dos grupos de empresas (duales y no duales).  
 
Adams et al. (2005) encuentran una relación positiva escasamente 
significativa. Bhagat & Bolton (2008) estudian el efecto de la separación de 
poderes sobre la performance y encuentran una relación positiva 
significativa entre ambas variables. Finalmente Dalton et al. (1998) 
realizan un estudio de meta – análisis comprensivo de 54 estudios y 159 
muestras y concluyen que no hay evidencias de una relación sistemática 
definida entre ambas variables. 
 
Respecto a los códigos de buen gobierno las recomendaciones 
mayoritariamente (excepto los casos de Japón y Grecia) apuntan hacia una 
separación entre los cargos de consejero delegado y presidente del consejo 
(Rivero, 2005). En el caso español el Código Unificado de la CNMV 
establece el criterio de separación entre ambas responsabilidades (AECA, 
2007). 
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Tabla 7.3. Literatura consultada sobre dualidad versus separación de cargos en el 
consejo de administración 
 
Autor Dirección causal Medida 
performance 
Resultado 
Rechner & Dalton 
(1991) 
Dualidad  - No 
dualidad à perf. 
ROE, ROI, Margen 
beneficios 
Fuerte evidencia 
diferencial de 
performance entre 
dualidad y no dualidad, a 
favor de la no dualidad. 
Dalton et al. (1998) 
Meta-análisis 
  No relación 
Silveira (2002) Dualidad à perf. q Tobin, ROA y 4 
más 
Relación negativa 
significativa 
Adams et al. (2005) Dualidad à perf. Rdto. accs, q Tobin 
y ROA 
Relación positiva no 
significativa. 
Bozec (2005) Dualidad à perf. Rdto. accs, q Tobin, 
ROS, ROA y 3 más 
Relación negativa. 
Baghat & Bolton 
(2008) 
Separación à 
perf. 
Rdt. Accs, q Tobin, 
ROA. 
Relación positiva 
significativa. 
Fuente: elaboración propia 
 
7.5 Frecuencia de reuniones 
 
La frecuencia con  que se reúnen los consejeros se considera un indicador 
de la eficacia de la labor del consejo de administración (Vafeas, 1999). Se 
parte de la hipótesis de que el número de reuniones anuales celebradas es 
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indicativo del esfuerzo que realizan los consejeros en defensa de los 
intereses de los accionistas. Para De Andrés & Vallelado (2008), habla de 
consejos “proactivos”: cuantas más reuniones se celebren, más actividad de 
control sobre la dirección y más importante se vuelve el papel de 
asesoramiento lo que conlleva un impacto positivo sobre la performance de 
la empresa.  
 
Lipton et al. (1992) apuntan a la falta de tiempo como uno de los 
problemas de los consejeros para desarrollar sus funciones y proponen que 
se deberían reunir como mínimo bimensualmente. Vafeas (1999) propone 
aumentar frecuencia de reuniones para mejorar el gobierno corporativo, 
basándose en que es menos costoso y más sencillo para un consejo 
modificar la frecuencia en la que se reúne que aplicar otras medidas de 
mayor relieve como modificar la composición o la concentración 
accionarial. 
 
En la investigación empírica (ver tabla 7.4) el enfoque causal principal es 
considerar la performance como variable dependiente y la frecuencia de 
reuniones como variable explicativa. Vafeas (1999) en contra de la 
hipótesis previa y de la idea general, halla una relación inversa entre la 
frecuencia de reuniones y la performance; es decir, las empresas en las que 
el consejo se reúne con mayor frecuencia presentan un peor 
comportamiento de la performance en términos del ratio precio – valor 
contable. Al invertir la causalidad en cambio, encuentra que ante una baja 
rentabilidad de las acciones se producen aumentos en el número de 
reuniones. El número medio de reuniones observadas en su muestra es de 7 
anuales. 
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El trabajo de De Andrés et al. (2005) arroja resultados no concluyentes, 
apuntando que puede darse un problema de endogeneidad. En un estudio 
dirigido específicamente al sector bancario De Andrés et al. (2008) 
encuentran una relación negativa, si bien al repetir el experimento con otro 
enfoque el resultado no es concluyente.  
 
Respecto a los códigos de buen gobierno, hemos constatado que no entran 
en recomendaciones concretas en términos de la frecuencia de reuniones. 
 
 
Tabla 7.4. Literatura consultada sobre frecuencia de reuniones en el consejo de 
administración 
 
Autor Dirección causal Medida 
performance 
Resultado 
Vafeas (1999) Frec. à perf. 
Perf. à frec. 
Market-to-book 
ratio 
Relación inversa 
Relación no lineal 
De Andrés et al. 
(2005) 
Frec. à perf. Valor cotiz / 
market-to-book 
ratio,  
Resultado no concluyente 
De Andrés et al. 
(2008) 
(sector bancario) 
Frec. à  perf. q Tobin, ROA, 
rentab. accs 
Relación negativa 
Fuente: elaboración propia 
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7.6 Participación accionarial de consejeros y directivos 
 
La participación accionarial que ostentan los gestores de una compañía es 
una característica a tener en consideración a la hora de reducir los 
conflictos de agencia.  Tal como nos recuerda Demsetz & Villalonga 
(2001) el debate se remonta a las tesis de Berle & Means (1932). Y así lo 
ha mantenido gran parte de la literatura económica.  
 
Jensen & Meckling, 1976 mostraron que cuando la participación 
accionarial de los directivos se reduce los costes de agencia aumentan, y en 
contraste, al aumentar dicha participación accionarial, el estímulo de los 
directivos también aumenta. Hasta nuestros días, en que Bhagat & Bolton 
(2008) en su trabajo siguen viendo en la participación accionarial de los 
consejeros un buen “proxy” del buen gobierno corporativo.  
 
A estas tesis se unen numerosos trabajos: Hermalin et al. (1991) parten de 
la premisa de que cuanto mayor sea la participación accionarial de los 
directivos mayor será su motivación para trabajar por los intereses de los 
accionistas. En el mismo sentido, Mudambi & Nicosia (1998) lo perciben 
como un método eficaz que reduce el potencial conflicto entre directivos y 
accionistas ya que produce un acercamiento de los intereses de ambos 
grupos. 
 
En torno al efecto de la participación accionarial de los consejeros internos 
sobre el valor de la empresa se barajan dos hipótesis (Jensen & Meckling, 
1976).  
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1. Hipótesis de convergencia: el valor de la empresa aumenta al 
aumentar la participación accionarial de los consejeros. Relación de 
signo positivo entre ambas variables 
2. Hipótesis de atrincheramiento: se produce una relación de signo 
negativo entre ambas. 
 
La investigación empírica por su parte observa frecuentemente una relación 
no – lineal. Hemos constatado que uno de los trabajos pioneros en el 
estudio de la relación causal entre participación accionarial de los 
directivos y el valor de la empresa medido mediante la Q de Tobín es el 
realizado por Morck et al. (1988) y referente de numerosas investigaciones 
que citaremos después. Demostraron que la participación accionarial de los 
directivos está positivamente relacionada con la q de Tobin cuando 
mantienen una participación por debajo del 12% o por encima del 40%. En 
el tramo intermedio la relación hallada es negativa.  
 
Posteriormente son numerosos los trabajos que encuentran una relación no 
– lineal o cuadrática: MacConell & Servaes (1990); Hermalin & Weisbach 
(1991); Fernández et al. (1998); Barhnart & Rosenstein, (1998); Cho 
(1998); Short & Keasey (1999); Hillier & MacColgan (2001); López & 
Rodríguez (2001); Mínguez & Martín (2003); Bhagat & Bolton (2008). 
 
En otros casos los resultados son estadísticamente no significativos, débiles 
o no concluyentes: Chaganti & Damanpour (1991); Barhnart & Rosenstein 
(1994); Mehran (1995); Faccio & Lasfer (1999); Ersoy-Bozcuk, & Lasfer 
(2000); Demsetz & Villalonga (2001). 
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Respecto al signo de la relación estudiada se centra de forma mayoritaria 
tratando la participación accionarial como variable explicativa de la 
performance o valor de la empresa. Si bien algunos autores cuestionan la 
relación atribuyendo un comportamiento endógeno (Short & Keasey, 1999; 
Hillier & MacColgan, 2001; López & Rodriguez, 2001; Demsetz & 
Villalonga, 2001) 
 
Cho (1998) va más allá y habla de la existencia de un efecto endógeno 
indirecto: “la estructura de la participación accionarial afecta a la 
inversión que a su vez afecta al valor de la empresa; y el valor de la 
empresa a su vez afecta a la estructura de la participación accionarial”. 
 
Hemos constatado a lo largo de la revisión bibliográfica la ausencia de una 
homogeneización al referirse al término “ownership management". En la 
mayoría de los trabajos no se aclara la extensión del término. En otros se 
utilizan los términos directivos, consejeros, o consejeros internos. 
 
Por otra parte Chaganti & Damanpour (1991) apuntan la necesidad de 
mayor precisión a la hora de categorizar de estructura de la propiedad; y 
Mudambi & Nicosia (1998) critican que se esté utilizando la participación 
accionarial en lugar del grado de control que sería mejor proxy. En su 
trabajo sobre una muestra de empresas británicas encuentran que el efecto 
de la concentración y el control sobre el performance financiero de la 
empresa son radicalmente distintos.  
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Tabla 7.5. Literatura consultada sobre participación accionarial de consejeros y 
directivos 
 
Autor Dirección causal Medida 
performance 
Resultado 
Morck et al. (1988) PA à PF Q Tobin Relación no lineal 
MacConell & Servaes 
(1990) 
PA à PF Q Tobin Relación no lineal 
Hermalin & Weisbach 
(1991) 
Ambos sentidos Q Tobin Relación no lineal 
Chaganti & Damanpour 
(1991) 
PA à PF ROA, ROE, Ratio 
Precio-Beneficio 
Relación estadística no 
significativa 
Barhnart & Rosenstein 
(1994) 
PA à PF Q Tobin Relación estadística no 
significativa 
Mehran (1995) PA à PF Q Tobin, ROA Relación estadística no 
significativa 
Fernández et al. (1998) PA à PF Q Tobin Relación no lineal 
Barhnart & Rosenstein, 
(1998) 
PA à PF Q Tobin Relación no lineal 
Cho (1998) PA à PF Q Tobin Relación no lineal 
Short & Keasey (1999) PA à PF Beneficio 
accionistas 
Relación no lineal 
Faccio & Lasfer (1999) PA à PF Q Tobin, ROA, 
ROE 
Relación estadística no 
significativa 
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Tabla 7.5. Literatura consultada sobre participación accionarial de consejeros y 
directivos (cont.) 
 
Ersoy-Bozcuk, & Lasfer 
(2000) 
PA à PF Q Tobin, ROA Relación estadística no 
significativa 
Hillier & MacColgan 
(2001) 
PA à PF Q Tobin Relación no lineal 
López & Rodríguez (2001) PA à PF Q financiera, PER, 
ROA 
Relación no lineal 
Demsetz & Villalonga 
(2001) 
PA à PF Q Tobin Relación estadística no 
significativa 
Mínguez & Martín (2003) Ambos sentidos Q financiera Relación no lineal 
Bhagat & Bolton (2008) PA à PF Q Tobin, ROA, 
rentabilidad 
acciones 
Relación  no lineal 
Fuente: elaboración propia 
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8 LA	  TOMA	  DE	  DECISIONES	  	  
 
 
En la revisión bibliográfica de los capítulos previos, hemos abordado los 
aspectos más determinantes del ámbito de la Responsabilidad Social 
Corporativa. Pero si algo subyace claramente en todo lo expuesto y 
analizado con anterioridad es el factor psicológico, presente en todos los 
ámbitos de nuestra existencia, y especialmente, en nuestro caso,  en los 
procesos de decisión empresarial.  
 
En este punto de la revisión bibliográfica, vamos exponer los aspectos más 
significativos que relaciona la Psicología con el mundo de la empresa. 
 
8.1 Teoría de la Decisión y Ciencias de la Decisión 
 
En todos los ámbitos de la vida, sea profesional o personal, nos 
enfrentamos a multitud de situaciones en las que tenemos que tomar una 
decisión entre varias alternativas. El mismo hecho de optimizar, no es más 
que una forma de tomar una decisión entre alternativas factibles (Vitoriano, 
2007). 
 
En su dimensión más básica, un proceso de toma de decisión puede 
entenderse como un proceso de elección de lo “mejor” entre lo “posible”, y 
dependiendo de cómo se defina “mejor” y “posible” nos enfrentamos a 
distintas situaciones de decisión.  
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De forma muy sencilla, Hansson (1994, p. 5) expresa que la Teoría de la 
Decisión es una teoría sobre toma de decisiones, pero que se trata de un 
tema que no está unificado, sino más bien al contrario, hay muchas y 
diferentes formas de teorizar sobre decisiones y por tanto está impregnada 
de diferentes enfoques de investigación. 
 
La Teoría de la Decisión es el nombre genérico que designa una serie de 
teorías formuladas matemáticamente sobre el modo en cómo se toman o 
deben tomarse las decisiones. 
 
La teoría de la Decisión estadística fue introducida por Abraham Wald 
(1939) como una generalización de las teorías estadísticas clásicas del 
contraste de hipótesis y de la estimación. Inicialmente nació para reunir 
estas teorías dentro de una estructura matemática común, aunque más tarde 
sobrepasó esta meta, llenó el vacío existente en las anteriores teorías y 
amplió el radio de acción de la estadística al abarcar también la ciencia de 
la adopción de decisiones en condiciones de incertidumbre.  
 
La moderna Teoría de la Decisión tiene un importante desarrollo desde 
mediados del siglo XX y mediante contribuciones multidisciplinares, 
típicamente presentada por investigadores de diversos campos: 
economistas, estadísticos, psicólogos, políticos y filósofos. 
 
El estudio de la Teoría de la Decisión provee de herramientas para la toma 
de decisiones, adoptando métodos científicos, contrapuesto a la intuición y 
experiencia como criterios. 
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En el contexto de la Teoría de la Decisión, en ocasiones se utiliza el 
término “Decision Sciences”, Ciencias de la Decisión. Kleinbdorfer et al. 
(1994, p. vii), lo conceptúan como un campo emergente, que se preocupa 
de comprender y mejorar la toma de decisiones de individuos, grupos y 
organizaciones. El campo no trata sólo de saber como aquellos que toman 
decisiones solucionan problemas, sino que se extiende a identificar y 
asumir tales problemas, y aprender del resultado de sus acciones. La 
Carnegie Mellon University, por ejemplo, cuenta con un Departamento de 
Ciencias Sociales y de la Decisión, de carácter interdisciplinario que abarca 
diferentes campos de investigación. 
 
En este apartado merece una atención particular lo que se conoce como 
Teoría de la Decisión Comportamental. Como tal se define el estudio real 
de los procesos de decisión por parte de los humanos, y como tal, 
constituye un tema propio de la psicología en general y de la psicología del 
pensamiento en particular (Martínez-Arias, 1991).  
 
Resulta extremadamente difícil abordar la teoría de la decisión 
comportamental sin referirse a la teoría de la decisión y viceversa, ya que 
existe una gran relación entre los planteamientos prescriptivos (derivados 
de la teoría de la decisión normativa o matemática) y los descriptivos 
(establecidos por la teoría psicológica a partir del comportamiento de los 
humanos en tareas de decisión) 
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8.2 La Toma de Decisiones 
 
La toma de decisiones (“decision making”) se define como un tipo de 
elección, intencionada y reflexiva, en respuesta a unas necesidades 
percibidas (Kleinbdorfer et al.,1994, p. 3). A pesar de la supuesta habilidad 
humana para discernir y tomar decisiones, la historia está repleta de 
ejemplos de errores que ponen de manifiesto las limitaciones humanas en 
este campo.  
 
Lo que parece claro es que se trata de un “proceso” mediante el que se 
realiza una elección entre distintas opciones para resolver diferentes 
situaciones dadas. Por tanto, se trata de elegir una opción entre las 
disponibles a efectos de resolver un problema actual o potencial.  
 
Independientemente de su naturaleza, tomar una decisión implica las tareas 
de conocer, comprender y analizar el problema, para a partir de ese 
momento buscar una solución. 
A nivel individual, la toma de decisiones implica el hecho de que una 
persona hace uso de su pensamiento y razonamiento para elegir una 
solución a un problema que se presenta en la vida.  
 
La toma de decisión y elección se han convertido en áreas de gran interés 
teórico – práctico en muchos campos y disciplinas (Psicología, Marketing, 
Psiquiatría, Literatura, Economía, Filosofía, Antropología, Sociología, 
Finanzas, Organización industrial, etc.) En cualquier caso e 
independientemente de las disciplinas, la toma de decisión se puede dividir 
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en dos grandes categorías de análisis: normativa y descriptiva (Hansson, 
1994, p. 6).  
 
La teoría de la decisión “normativa” teoriza sobre cómo deberían ser 
tomadas las decisiones partiendo de unos criterios claramente definidos. 
Mientras que la teoría de la decisión “descriptiva”, se refiere a cómo las 
personas toman decisiones en la realidad. Otros autores utilizan el término 
“prescriptiva” en lugar de “normativa” (Kleinbdorfer et al.,1994, p. 5) pero 
el significado es exactamente el mismo. 
 
En el nivel de la teoría de la decisión “descriptiva”, ha tenido un papel 
relevante la investigación en las ciencias del comportamiento con 
numerosas aportaciones sobre el papel que desempeñan la estructura y la 
organización en los procesos de tomas de decisión. Y de forma particular, 
el esfuerzo empírico desarrollado sobre los mismos procedimientos 
aplicados en las organizaciones para la resolución de conflictos y 
soluciones propuestas entre quienes toman las decisiones y los objetivos 
alcanzados. 
 
Siguiendo dentro del nivel “descriptivo” de la teoría de la decisión, la 
ciencia económica ofrece un paradigma bien estructurado para desarrollar 
la toma de decisiones, tanto entre los individuos como a nivel de grupo en 
las empresas. En el campo de dirección y gestión de empresas, se han 
desarrollado modelos de optimización con el objetivo de maximizar los 
beneficios y minimizar los costes (Menguzzato & Renau, 1991, p. 43) 
 
 190 
Kleinbdorfer et al. (1994, p. 9) proponen un enfoque de los aspectos clave 
en términos de “encontrar el problema” – “resolver el problema” que 
resulta muy esclarecedora. 
 
- Encontrar el problema es la actividad asociada con identificar la 
decisión por quien debe tomarla. Implica estudiar la raíz del 
problema y aportar valores y esfuerzo hasta su culminación.  
 
- Solucionar el problema es la actividad asociada con actuar y elegir 
para resolver un problema bien formulado. 
 
8.3 Las Decisiones Individuales 
 
La Piscología separa claramente el estudio de la toma de decisiones en dos 
cuerpos  diferenciados, en función de si la decisión es tomada por un sujeto 
individualmente o por un grupo de manera colectiva o mancomunada. 
Abordamos en ese apartado el proceso característico de toma de decisiones 
cuando el decisor es un único individuo. 
 
De entre los aspectos investigados en la toma de decisión individual 
destacan dos, uno los referentes a las limitaciones y sesgos cometidos por 
los individuos y en segundo lugar, el juicio y la decisión en sí misma.  
 
Se pueden definir los sesgos cognitivos como desviaciones sistemáticas en 
la solución de determinados tipos de problemas y se producen debido al 
uso que los individuos realizan de los heurísticos que contribuyen a 
simplificar considerablemente la complejidad del problema de decisión. 
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En una primera aproximación podemos definir una decisión como una 
elección consciente entre dos o más cursos de acción que se presentan 
como posibles (Castles, et al., 1978).  
 
Otros autores amplían el concepto de decisión e incluyen el proceso de 
búsquedas de alternativas. Por ejemplo, Radford (1981) señala que “la 
esencia de la toma de decisiones consiste en la formulación de cursos de 
acción alternativos, y en la elección entre esas alternativas tras una 
evaluación de su eficacia para lograr los objetivos del decisor” (Ofstad, 
1961; Churchman, 1968; Peiró, 1991). Incluso se puede ir más allá y 
considerarlo como un proceso social en virtud del cual se escoge un 
problema como objeto de decisión y se formula un número limitado de 
opciones, entre las cuales se elige una para su puesta en práctica (Snyder et 
al., 2002, p. 90) 
8.3.1 Factores	  influyentes	  en	  la	  toma	  de	  decisiones	  
 
Son muchas las investigaciones que confirma la influencia de factores, 
tanto ambientales como de personalidad, en el patrón de conducta que 
adoptan los sujetos cuando se enfrentan a una situación en que han de 
tomar una decisión y asumir la responsabilidad de sus consecuencias. Entre 
ellas podríamos citar las llevadas a cabo por Atkinson & Feather (1966), 
Kogan & Wallachs (1967), Mischel (1968), Reykowski (1968), Barbero et 
al., (1989). 
 
No obstante, esta tarea no se ha abordado de forma exhaustiva e integrada 
debido fundamentalmente a la larga lista de factores implicados en este 
proceso y su difícil demarcación. En la revisión de la literatura constatamos 
 192 
que no todos esos factores han recibido atención en la investigación es este 
campo. 
 
Polo (1992) analiza los distintos procesos investigadores sobre la tarea de 
la decisión, y aclara que uno de los principales problemas donde radica el 
posible error en la investigación es la dificultad para mantener controlados 
y detectados los diferentes factores que modulan y optimizan la toma de 
decisiones. 
8.3.2 El	  Decisor	  
 
El proceso de toma de decisiones ha sido abordado desde distintos niveles. 
A nivel individual, la toma de decisiones se define como una actividad 
psicológica compleja, que constituye la expresión más esclarecedora acerca 
de la intencionalidad de la conducta humana.  
 
Las distintas decisiones humanas están determinadas por una amplia 
constelación de factores que inciden e influyen en las mismas. De entre 
estos factores destacan las características personales del sujeto, la 
personalidad y sobre todo la construcción cognitiva de la información, sin 
olvidar (aunque la literatura científica le dedique poco) las bases biológicas 
o más concretamente los mecanismos neuro-psíquicos que intervienen en 
todos los procesos del hombre y por tanto en la toma de decisiones. 
 
En toda decisión intervienen procesos psicológicos racionales e 
intencionales, lo que ha hecho que el decisor haya tomado un papel 
relevante dentro de la teoría de la toma de decisiones, obligado en cierta 
medida en la orientación cada día más psicológica (Wallsten, 1980). 
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8.3.3 Personalidad	  y	  decisión	  
 
La personalidad es uno de los factores más estudiados y que mayor 
controversia ha despertado. Katz & Kahn (1978) han señalado la incidencia 
de diversos aspectos de personalidad en la toma de decisiones. Entre ellos 
cabe enumerar la orientación hacia el poder vs. la orientación ideológica, la 
emocionalidad vs. la objetividad,  la creatividad vs. el sentido común y la 
orientación hacia la acción vs. la orientación hacia la contemplación. 
 
Tienen una especial relevancia los estudios de Brighman & Urban (1974), 
que centraron sus investigaciones en estudiar la relación entre dogmatismo 
y evaluación de probabilidad (dinámica), encontrando que los sujetos 
dogmáticos y poco dogmáticos se diferencian en cuanto al procesamiento 
de la información. 
 
Arnau (1982) dirige sus estudios con el fin de correlacionar el riesgo con el 
neuroticismo, para lo que utilizó una tarea de detección de señales, 
encontrando que los individuos con niveles medios de neuroticismo 
presentan una mayor tendencia a asumir conductas de riesgo que aquellos 
individuos con niveles bajos o altos de neuroticismo. Otros autores como 
León, Rueda & Vega (1988), no obtienen resultados significativos en las 
correlaciones de extraversión y asunción de riesgo. 
8.3.4 Procesos	  cognitivos	  y	  decisión	  
 
Las variables y procesos cognoscitivos del decisor, es decir, la 
estructuración del procesamiento de la información, desempeñan un papel 
crucial en la toma de decisiones, ya que establecen los límites y la calidad 
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de las estrategias y por tanto su valor diferencial, y porque en última 
instancia y de una forma global, dirigen y controlan las distintas formas de 
enfrentarse con las situaciones (Barbero, Pérez-Lantada, & Navas, 1993) 
 
En este sentido, muchas investigaciones han estado dirigidas hacía la 
búsqueda de la relación entre las características del procesamiento de 
información de los individuos y su habilidad en la toma de decisiones. 
8.3.5 Motivación	  y	  decisión	  
 
Autores como León y Gambara (1985), estudiaron experimentalmente la 
influencia del grado de motivación en la toma de decisiones concluyendo 
en los resultados que no hay diferencias significativas entre dos grupos que 
estaban interesados en la prueba de igual manera. 
 
La influencia de los rasgos de motivación de logro en las conductas de 
riesgo en toma de decisiones, ha sido planteada por Atkinson & Feather 
(1966). Estos autores afirman que cuando los sujetos pueden elegir el nivel 
de riesgo de una tarea, y en general en tareas en las que no interviene el 
azar y sí las habilidades del decisor, los rasgos de motivación para lograr el 
éxito y motivación para evitar el fracaso sí permiten explicar las diferencias 
individuales encontradas. No obstante, no hay evidencia de que dichos 
rasgos sean explicativos en tareas en las que interviene el azar. 
 
Aspectos moduladores de los criterios motivacionales son las actitudes y 
los valores, los cuales ponderan la información, establecen condiciones 
acerca de la elección y sus consecuencias, e incluso delimitan las 
alternativas aceptables (Janis, 1959).  
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Otros de los grandes modulares de la motivación son los estados 
emocionales, los cuales inciden directamente sobre la toma de decisiones, 
ya que pueden llegar a producir bloqueos en el sujeto, sesgar y distorsionar 
las distintas variables y por tanto deteriorar y reducir su nivel de análisis. 
Cuando los estados emocionales adoptan un carácter positivo pueden llegar 
a introducir un nivel de activación en el sujeto que contribuye a optimizar 
la eficacia decisora. 
 
8.4 Contextos de Decisión: certeza, riesgo e 
incertidumbre 
 
El paradigma sobre decisión frente al riesgo se construyó a partir de los 
trabajos de Daniel Bernoulli (1700-1782) que explicó como calcular el 
valor matemático de un resultado posible.  
 
Las situaciones, ambientes o contextos en los cuales se toman las 
decisiones, se pueden clasificar según el conocimiento y control que se 
tenga sobre las variables que intervienen o influencian al problema, ya que 
la decisión final o la solución que se tome va a estar condicionada por 
dichas variables. Estas situaciones se dividen en:  
 
- ambiente de certeza/certidumbre,  
- ambiente de riesgo y  
- ambiente de incertidumbre. 
 
En el ambiente de certeza/certidumbre se tiene un conocimiento global del 
problema de manera que las opciones de solución planteadas van a causar 
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siempre resultados conocidos e invariables. En este caso, al tomar la 
decisión sólo se debe pensar en la opción que aporte mayor beneficio. La 
información con la que se cuenta para solucionar el problema es completa, 
es decir, se conoce el problema, se conocen las posibles soluciones, pero no 
se conoce con certeza el resultado final.  
 
En este tipo de decisiones, las posibles opciones de solución tienen cierta 
probabilidad conocida sobre un determinado resultado esperado. En estos 
casos el decisor puede hacer uso de la probabilidad objetiva o subjetiva 
para estimar el posible resultado. La probabilidad objetiva es la posibilidad 
de que ocurra un resultado basándose en hechos concretos, bien sea 
estudios realizados, o bien datos de años anteriores. En la probabilidad 
subjetiva se determina el resultado basándose en opiniones y juicios 
personales. 
 
La toma de decisiones bajo riesgo se refiere a la condición en la cual hay 
un número de estados de la naturaleza, y el encargado de tomar la decisión 
conoce la probabilidad de ocurrencia de cada uno de dichos estados. En 
ciertos problemas de negocios se conocen las probabilidades de los estados 
respectivos de la naturaleza, por que se basan experiencias pasadas o en 
probabilidades objetivas. 
 
En el ambiente de incertidumbre se posee información deficiente para 
tomar decisiones, no se tiene ningún control sobre la situación, se 
desconoce cómo puede variar o la interacción de la variable del problema, 
se pueden plantear diferentes opciones de solución pero no se le puede 
asignar probabilidad a los resultados.  
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Hay dos clases de incertidumbre: estructurada, en la que no se sabe qué 
puede pasar entre las diferentes opciones, pero sí se conoce qué puede 
ocurrir entre varias posibilidades; no estructurada, en la que no se sabe lo 
que puede suceder ni las probabilidades para las posibles soluciones, es 
decir, no se tiene idea de cuál puede ser el resultado final. 
 
Hay que destacar que en la literatura se presenta cierta confusión, en 
ocasiones se habla de “riesgo e incertidumbre” de forma conjunta. Hiller 
(1963) utiliza ambos términos indistintamente, y lo mismo sucede con 
Hespos & Strassman (1965) por citar sólo unos pocos. Morris (1965) 
diferencia en cambio claramente ambos estados. 
 
8.4.1 Teoría	  de	  la	  Perspectiva	  o	  de	  las	  Expectativas	  (Prospect	  
Theory)	  
 
Especial atención en este apartado merece la aportación Tversky & 
Kahneman (1992), paradigma de la decisión frente al riesgo, con la Teoría 
de las Expectativas (Prospect Theory), en la que utilizan la psicología 
cognitiva para explicar anomalías en la toma de decisiones del modelo 
económico clásico.  
 
Históricamente ha sido la Teoría de la Utilidad Esperada la que ha 
dominado el análisis de la toma de decisiones bajo riesgo. Esta ha sido 
ampliamente aplicada como modelo descriptivo del comportamiento 
económico y se apoya en el supuesto de que las elecciones de los agentes 
económicos se fundamentan en la utilidad esperada que deriva del bien 
elegido. La teoría está ligada, por una parte a las preferencias del consumo 
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intertemporal del sujeto, y de otra parte, al riesgo soportado en la decisión 
adoptada.  
 
Pero los individuos toman decisiones en entornos de incertidumbre, que se 
apartan de los principios básicos de la probabilidad. A este tipo de 
decisiones lo denominaron “atajos heurísticos”17.  El trabajo presenta 
diversos tipos de problemas de elección en los que las preferencias violan 
sistemáticamente los axiomas de la Teoría de la Utilidad Esperada. 
Concluyen en que la teoría de la utilidad, como comúnmente ha sido 
interpretada y aplicada, no es un modelo descriptivo adecuado y proponen 
una alternativa para los casos de elección bajo riesgo. 
 
Cada individuo valora cada decisión que toma, dentro de un esquema de 
pérdidas y ganancias esperadas. Los autores demostraron que los 
individuos presentan aversión al riesgo cuando evalúan opciones que 
reportan ganancias y atracción por él cuando evalúan opciones que reportan 
pérdidas.  
 
En general, los individuos subestiman aquellos resultados que son solo 
“probables” en comparación con los resultados que son seguros. Esta 
tendencia, a la que llaman "efecto certidumbre", contribuye a la aversión al 
riesgo en elecciones que implican ganancias seguras y a la preferencia por 
el riesgo en elecciones que implican pérdidas seguras. 
                                                
17 Según Cortada (2008), los procedimientos utilizados en la resolución de un problema 
pueden ser mediante algoritmos o mediante procedimientos heurísticos. Los algoritmos 
son estrategias que garantizan una solución. Los procedimientos heurísticos, en cambio, 
proveen ayuda a la solución de un problema, pero mediante juicios intuitivos, basados 
en un conocimiento parcial, experiencias previas o suposiciones. 
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8.5 Las Decisiones Grupales 
 
La toma de decisión en grupos se estudia en el seno de la Psicología Social, 
donde se investiga y se analizan las pautas del comportamiento intragrupo 
en todas sus facetas y enfoques. La importancia de la toma de decisiones en 
grupo y su interacción social es considerable a juzgar por la atención 
prestada desde el ámbito de la investigación grupal. 
 
Por razones de cooperación y coordinación en múltiples niveles de la 
sociedad se puede afirmar que numerosos problemas tienen que ser 
abordados y solucionados por grupos en lugar de por individuos. Por 
ejemplo, típicos problemas de planificación en actividades empresariales 
requieren las habilidades y especialización de expertos en marketing, 
finanzas, recursos humanos, etc. Pocos individuos poseen de manera 
conjunto todas estas habilidades y conocimientos, haciendo inevitable la 
participación de grupos de expertos en las distintas áreas.  
 
Muchas son las razones de porqué casi todas las sociedades humanas, a la 
hora de tomar decisiones, depositan su confianza en pequeños grupos para 
tomar decisiones trascendentes. Para Gigone & Hastie (1993) los grupos en 
comparación con los individuos son más capaces de representar la 
diversidad de metas y valores, de distribuir la responsabilidad en decisiones 
consecuentes, y de conseguir el compromiso de muchos actores a la vez en 
el curso de la acción. Desde la sabiduría popular se ha recurrido 
constantemente al viejo proverbio “varias cabezas piensan mejor que 
una”. Existe también la creencia de que bajo determinadas circunstancias, 
los grupos pueden tomar decisiones más fiables que los individuos. Una de 
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las condiciones más comúnmente citadas sobre la superioridad de las 
decisiones del grupo es aquella situación en la que los componentes del 
grupo aportan información válida, relevante e independiente.  
 
Resulta obvio significar en este caso el valor añadido que ello supone en el 
proceso de toma de decisión. Witte & Davis (1996) afirman que los grupos 
pequeños no son sólo agentes primarios en el desempeño de multitud de 
tareas dentro de las organizaciones, sino que juegan un papel esencial como 
promotores de sus ideas para que sus acciones sean comprendidas y 
aceptadas. 
 
El desempeño de un grupo en una particular tarea, depende de varios 
factores que interactúan entre sí (Steiner, 1972); los recursos disponibles y 
las estrategias utilizadas por el grupo en la utilización de esos recursos. El 
mismo Steiner introduce lo que denomina “pérdidas de proceso” 
refiriéndose a los costes de transacción incurridos en la solución del 
problema en grupo. Por ejemplo, un proceso participativo puede producir 
una mayor satisfacción entre los miembros del grupo, que un proceso 
analítico, pero en puede llevar más tiempo y ser menos efectivo en generar 
a una solución óptima.  
 
En el estudio de la decisión grupal tiene una significación especial el 
análisis y la descripción del proceso de esa toma de decisiones. Entre las 
distintas propuestas de procesos de decisión está la de Brim et al. (1962, p. 
9). Estos dividen el proceso de decisión en los cinco pasos siguientes:  
 
1) Identificar el problema;  
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2) Conseguir la información necesaria;  
3) Obtener las posibles soluciones;  
4) Evaluar dichas soluciones;  
5) Seleccionar una estrategia para la realización.  
 
Kleinbdorfer et al. (1994, p. 13) proponen las siguientes fases:  
 
1) Encontrar el problema e identificarlo;  
2) Análisis del problema;  
3) Evaluación y elección; y  
4) Aplicación, legitimación y aprendizaje.  
 
Recientemente autores como Burn (2004, p. 337) describen dicho proceso 
en seis etapas:  
1) Definición del problema. El objetivo sobre el que se centra la 
toma de decisión debe estar claramente formulado; a más claridad 
informativa entre los miembros del grupo más calidad en la toma de 
la decisión.  
2) Identificación de las opciones. Consiste en analizar aquellas 
alternativas disponibles con las que cuenta el grupo de manera 
abierta y sin limitaciones.  
3) Recogida de información. Definidas las opciones es fundamental 
recoger la información relevante y su puesta a disposición de todos 
los miembros.  
4) Evaluación de opciones. Conlleva el análisis objetivo de dicha 
información valorando costes y ventajas de cada una.  
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5) Toma de decisión. Mediante la aplicación de un método aceptado 
implica la selección de una de las opciones.  
6) Implementación de la decisión. Implica poner en marcha la 
decisión, fases, tareas, secuencia de actividades, etc. 
 
8.5.1 Teoría	  de	  la	  Toma	  de	  Decisiones	  en	  Grupo	  
 
Laughlin (1996) presenta una teoría de toma de decisiones en grupo que es 
una combinación social en forma de varios postulados y que nos parece 
relevante reproducir aquí.  
 
Postulado 1. Los grupos de toma de decisión común pueden resolver 
discrepancias entre sus miembros mediante la formulación de respuestas 
colectivas de grupo de cinco formas distintas: 
 
(a) selección aleatoria entre las alternativas propuestas,  
(b) votando entre las alternativas propuestas,  
(c) alternando las alternativas propuestas,  
(d) demostración de preferencias entre las alternativas propuestas,  
(e) generando una nueva alternativa.  
 
El proceso fundamental en la toma de decisiones en grupo es resolver las 
discrepancias o desacuerdos entre sus miembros.  
 
Postulado 2. Las cinco formas citadas en el postulado 1 para resolver 
discrepancias pueden ser instrumentadas por una serie de modelos 
sociales combinados: 
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(a) selección aleatoria: modelo de equiprobabilidad  
(b) votación: modelos mayoritarios y plurales,  
(c) alternando las alternativas: modelo de proporcionalidad,  
(d) demostración: modelos “truth wins” y “truth-supported wins.”  
(e) generación de alternativas nuevas: probabilidad especificada de una 
alternativa no propuesta por ningún miembro. 
 
El postulado 2 parte de la presunción de que los procesos de grupo 
pueden ser considerados como una combinación social de procesos que 
sitúan las preferencias de los miembros del grupo en una única respuesta 
colectiva.  
 
Postulado 3. Las tareas del grupo realizadas conjuntamente pueden ser 
clasificadas en tareas relacionadas con el intelecto y tareas de juicio. Las 
tareas relacionadas con el intelecto son problemas o decisiones para las 
cuales existe una solución adecuada y demostrable dentro de un sistema 
conceptual verbal o cuantitativo.   
 
Estas tareas se centran en la solución del problema mediante un sistema 
de operaciones asumidas dentro del contexto de un conjunto de 
restricciones. La solución al problema se define como la relación de un 
sistema conceptual dentro del cual el problema está integrado.  
 
Las tareas de juicio son evaluativas, de comportamiento, o juicios 
subjetivos para los cuales no existe una respuesta adecuada demostrable. 
En las tareas de juicio el objetivo del grupo es alcanzar un consenso y el 
éxito del grupo radica en si se ha alcanzado o no el consenso. En 
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resumen el postulado 3 propone que esta clasificación de tareas citadas 
son el final de un proceso, más que una dicotomía.  
 
Postulado 4. Una respuesta adecuada y demostrable requiere cuatro 
condiciones:  
 
(a) consenso del grupo sobre el sistema conceptual,  
(b) suficiente información,  
(c) que los miembros equivocados sean capaces de reconocer la 
respuesta correcta si esta es propuesta, 
(d) que los miembros acertados posean suficiente habilidad, motivación 
y tiempo para demostrar la respuesta correcta a los miembros 
equivocados. La demostrabilidad presupone el consenso previo del grupo 
sobre el sistema conceptual.  
 
Un sistema conceptual verbal como el lenguaje asume el consenso sobre 
el vocabulario, la sintaxis y la relación del sistema.  
 
Postulado 5. El número de miembros del grupo que es necesario y 
suficiente para tomar una decisión colectiva, es inversamente 
proporcional a la demostrabilidad de la respuesta propuesta por el grupo. 
 
En los procesos de decisión grupal se producen algunas patologías que 
conllevan valoraciones erróneas o sesgadas, y que son objeto de estudio y 
atención. Las más destacables son las siguientes:  
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1) el pensamiento grupal,  
2) el conformismo y  
3) la polarización. 
 
8.5.2 El	  pensamiento	  grupal	  (Groupthink)	  
 
Groupthink es un término acuñado por el psicólogo Irving Janis (1972) que 
describe el proceso por el cual un grupo puede tomar decisiones 
equivocadas o irracionales. Según el autor, hay una serie de factores que 
contribuyen al proceso defectuoso de la decisión tomada. En esta situación 
cada miembro del grupo trata de conformar su opinión pensando en el 
consenso del grupo. En un sentido podría parecer racional esta forma de 
actuar, pero el resultado deriva a una situación en la que el grupo, de 
manera conjunta, acuerda determinada acción que a título personal 
considerarían desaconsejable.  
 
La definición original de Janis es: “Un modo de pensamiento que las 
personas adoptan cuando están profundamente involucradas en un grupo 
cohesionado y cuando los esfuerzos de los miembros por la unanimidad 
superan la motivación para valorar de forma realista cursos de acción 
alternativos”. 
 
La esencia del pensamiento grupal es la búsqueda del acuerdo por encima 
de todo y tiende a producirse en comités y grandes organizaciones. El 
modelo contempla tres grupos de variables: antecedentes, síntomas y 
defectos.  
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Respecto a los antecedentes el autor cita varios tipos:  
 
1) existencia de una fuerte cohesión del grupo, 
 
2) defectos estructurales de la organización, como el aislamiento del 
grupo, la ausencia de procedimiento metodológico, ausencia de 
liderazgo imparcial, y homogeneidad del grupo, 
 
3) contexto de la situación, como elevado grado de estrés y baja 
autoestima del grupo por fracasos precedentes.  
 
Los síntomas propuestos por Janis indicativos de este fenómeno son:  
 
- visión de superioridad del grupo,  
- cerrazón mental y desprecio hacia otros grupos, 
- ilusión de invulnerabilidad,  
- creencia incuestionable en la moralidad del grupo,  
- racionalización colectiva de las decisiones del grupo,  
- estereotipo compartido de miembros de fuera del grupo,  
- autocensura (no hablar en contra de la opinión mayoritaria por miedo 
al ridículo o por el deseo de mantener la armonía),  
- ilusión de unanimidad,  
- presión directa a quienes se oponen.  
 
Respecto a los defectos Janis (1982) señala la insuficiente consideración de 
alternativas, insuficiente análisis de riesgos, insuficiente búsqueda de 
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información relevante, sesgos en el procesamiento de la información y 
ausencia de planes de contingencia. 
 
Sobre las formas de reducir o eliminar este defecto en la toma de decisiones 
grupales,  Janis (1982) propone los siguientes mecanismos:  
 
1) todos los miembros ostentan el rol de evaluadores y el líder acepta 
críticas;  
 
2) el líder se mantiene imparcial, no muestra sus preferencias y 
expectativas al inicio del proceso de decisión;  
 
3) creación de varios grupos de planeamiento de medidas y evaluación;  
 
4) varios grupos se reúnen para analizar y revisar críticamente la 
cuestión;  
 
5) se somete a discusión de forma recurrente el tema;  
 
6) invitación de profesionales externos;  
 
7) los miembros del grupo asumen el rol de “abogado del diablo” de 
forma rotatoria;  
 
8) valorar señales de advertencia de rivales externos para controlar la 
ilusión de invulnerabilidad;  
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9) reuniones de segunda oportunidad para revisar los acuerdos 
preliminares.  
Tabla 8.1. Principales características del groupthink 
Indicativos del pensamiento grupal Decisiones afectadas -­‐ Ilusión de invulnerabilidad -­‐ Creencia incuestionable en la 
moralidad inherente del grupo -­‐ Racionalización colectiva de las 
decisiones del grupo -­‐ Estereotipo compartido de miembros 
de fuera del grupo, especialmente de 
oponentes. -­‐ Autocensura: miembros que evitan 
hacer críticas -­‐ Ilusión de unanimidad -­‐ Presión directa a quienes se opongan 
a conformarse -­‐ Miembros que protegen al grupo de 
información negativa 
-­‐ Estudio incompleto de las alternativas -­‐ Estudio incompleto de los objetivos -­‐ Fracaso en el examen de los riesgos 
de la opción preferida -­‐ Fallo al revaluar alternativas 
inicialmente rechazadas -­‐ Búsqueda de información pobre -­‐ Procedimiento subjetivo y 
tendencioso de información -­‐ Malogro en la realización de planes 
de contingencia 
Fuente: a partir de Janis, 1972 
8.5.3 El	  Conformismo	  
 
El conformismo es el resultado de un proceso de influencia por el que uno 
los miembros de un grupo social modifica su comportamiento, opiniones y 
actitudes para encajar con la mayoría del grupo. 
 
En Psicología Grupal el conformismo se define como un proceso de 
influencia social por el que una persona modifica sus sentimientos, 
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opiniones y conductas en dirección a la posición mantenida por el grupo 
mayoritario, como resultado de la presión física o simbólica ejercida por un 
líder del grupo o por el propio grupo (Kleinbdorfer et al.,1994, p. 219).  
 
El conformismo constituye un tipo de influencia normativa. Lo que 
defiende la mayoría de un grupo tiene la consideración de “norma”, cómo 
actúa, o cómo es normal actuar (denominada norma descriptiva) y como se 
espera que se actúe (denominada norma prescriptiva). 
 
El conformismo es un fenómeno correspondiente a la influencia de los 
grupos. Un grupo puede influir en sus miembros por medio de procesos 
subconscientes o a través de una manifiesta presión de pares sobre los 
individuos. El tamaño del grupo, la unanimidad, la cohesión social y el 
estatus social, compromiso previo y opinión pública, ayudan a determinar 
el nivel de conformidad que un individuo reflejará hacia su grupo. 
 
Dentro del conformismo, Huici (2011, p. 289) recoge y explica la 
“incertidumbre” de Festinger (1950). Cuando se trata de juicios acerca de 
la realidad social, el individuo se encuentra en una situación de 
incertidumbre, se siente incapaz de determinar por sí mismo una respuesta 
válida debido a la ambigüedad de la situación.  
 
En este contexto el individuo tiende a imitar el comportamiento de aquellos 
que considera una referencia válida, descrita como “normal”, como una 
forma de validar subjetivamente cuál es la respuesta más adecuada. En 
definitiva, los demás ejercen una influencia cuando se trata de juicios sobre 
la realidad social. Pero para que se reduzca la incertidumbre se requiere un 
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“consenso social”, es decir, que la respuesta ante una determinada situación 
sea percibida como la correcta por la mayoría del grupo. 
 
8.5.4 La	  Polarización	  
 
El problema de la influencia en grupos también se manifiesta a través de lo 
que se conoce como “efecto polarización”. Stoner (1968) halló en sus 
investigaciones que después de que un grupo hubiera debatido si abordar o 
no una inversión en un proyecto determinado, el grupo en conjunto era más 
proclive a asumir riesgos que de forma  individual.  
 
Bajo determinadas condiciones hay una tendencia de los grupos a polarizar 
la opinión mayoritaria. Esto se observó cuando desde el principio hay una 
inclinación marcada hacia una u otra alternativa. Stoner concluye que lo 
que el grupo hace, no es necesariamente más arriesgado que lo que hacen 
los individuos. Lo que sucede es que el grupo toma decisiones más 
extremas que los individuos. 
 
Normalmente cuando un grupo se reúne para discutir cualquier tema, la 
actitud final del grupo es la misma que la que tenía al principio pero más 
intensa. En otras palabras, la discusión tiende a fortalecer la inclinación 
promedio del grupo hacia el polo dominante. A este proceso, por el cual se 
fortalecen las inclinaciones iniciales de un grupo se llama “polarización del 
grupo”. 
 
Posteriormente las investigaciones de Moscovici & Lecuyer (1972) 
enfatizaron el hecho de que el grupo no es un mero marco neutral donde se 
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ajustan las posiciones individuales, sino que la interacción grupal 
determina la polarización.  
 
8.6 Modelos Formales de Decisión Grupal 
 
Los modelos de decisión en la empresa presentan un conjunto de 
características que permiten enmarcarlas en distintas categorías 
(Menguzzato & Renau, 1991, p. 47) 
 
8.6.1 Modelos	  por	  niveles	  
 
Su característica principal es la jerarquía en la estructura organizacional, en 
la que se sitúan los sujetos decisores. Se trata de un modelo piramidal en el 
que identifican tres niveles según el tipo de decisiones tomadas. 
 
- Decisiones Estratégicas. Referidas a la relación entre la empresa y su 
entorno. Se trata de decisiones de gran trascendencia en cuanto a que 
definen los objetivos y las líneas de acción de la empresa a largo 
plazo, por lo que requieren un alto grado de reflexión y juicio. 
 
- Decisiones Operativas. Son las relacionadas con las actividades 
corrientes de la empresa. El grado de repetitividad es elevado y se 
traducen en rutinas y procedimientos automáticos. 
 
- Decisiones Tácticas. Se halla entre los dos niveles expuestos y tratan 
de asignar eficientemente los recursos disponibles para alcanzar los 
objetivos fijados a nivel estratégico. 
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8.6.2 Modelos	  por	  metodología	  
 
Modelo propuesto por Simon (1977) en función de la observación de una 
relativa homogeneidad en los métodos empleados. Distingue entre 
“decisiones programadas” y “decisiones no programadas” (utilizando la 
palabra “programada” en un sentido programable). 
 
La característica fundamental de las decisiones programadas es que son 
rutinarias y repetitivas. Por tanto existe un procedimiento definido para su 
manejo. Keen & Morton (1978) las llaman decisiones “estructuradas”. 
 
Por otro lado las decisiones no programadas son las que resultan 
novedosas, no estructuradas. No existe ningún método en particular para su 
manejo, dado que no existían antes, y suelen ser de naturaleza compleja. 
 
Simon (1977) asocia a cada uno de los modelos, unas técnicas de decisión 
que se agrupan en tradicionales y modernas. A las decisiones programadas 
asocia las siguientes técnicas: los hábitos, los procedimientos operativos 
estándar y la propia estructura organizativa. Y como técnicas modernas 
propone: la investigación operativa, que a través de sus modelos operativos 
ofrece potentes técnicas (programación lineal en decisiones financieras, 
teoría de colas en producción, PERT en decisiones sobre proyectos 
complejos,…) 
 
Con respecto a las decisiones no programadas, dentro de las técnicas 
tradicionales se distinguen por un lado el juicio, la intuición y la 
creatividad. Y por el otro, la selección y entrenamiento de ejecutivos. 
 213 
Tabla 8.2. Matriz tipos de decisión – técnicas de decisión 
Tipos de decisión 
Técnicas de decisión 
Tradicionales Modernas 
Programadas 
1) Hábitos y/o 
costumbres. 
2) Procedimientos 
operativos estándar. 
3) Estructura 
organización: Canales 
de información bien 
definidos. 
1) Investigación operativa. 
2) Proceso de datos. 
No programadas 
1) Juicio, intuición y 
creatividad. 
2) Selección y 
entrenamiento de 
ejecutivos. 
1) Técnicas heurísticas de resolución de 
problemas aplicados a: 
a) entrenamiento de los decisores. 
b) construcción de programas de 
ordenador heurísticos. 
Fuente: Menguzato & Renau, 1991 
 
8.6.3 Modelos	  de	  síntesis	  
 
Gorry & Morton (1971) formulan una tipología que se puede considerar 
una síntesis de las dos anteriores ya que en ellas las decisiones son 
simultáneamente clasificadas por método y nivel. Dichos autores amplían 
la clasificación de Simon de “programadas” y “no programadas” a 
“estructuradas, semiestructuradas y no estructuradas”.  
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Las decisiones estructuradas son las que en las fases de inteligencia, diseño 
y elección son estructuradas, es decir que en cada una de ellas se pueden 
emplear algoritmos y modelos matemáticos.  
 
Las decisiones semiestructuradas presentan como rasgo que la fase de 
inteligencia es no estructurada, pero una vez identificado el problema es 
posible el uso de modelos matemáticos y algoritmos.  
 
Y por último, en las decisiones no estructuradas, ninguna de las fases se 
considera  estructurada. Un caso típico de decisión no estructurada sería el 
lanzamiento de un nuevo producto en una empresa. 
 
Tabla 8.3. Modelos de síntesis de Gorry & Morton 
 Operativas Tácticas Estratégicas 
Estructuradas 
Todas las fases son estructuradas 
Ej. gestión de 
stocks 
Ej. análisis 
presupuestario 
Ej. localización de 
plantas y almacenes 
Semiestructuradas 
Una o más fases son no estructuradas 
Ej. trazado de rutas 
Ej. planes de 
sustituciones 
Ej. fusiones y 
adquisiciones 
No estructuradas 
Todas las fases son no estructuradas 
Ej. sistemas Pert-
coste 
Ej. lanzamiento 
campaña 
publicitaria 
Ej. lanzamiento 
nuevos productos, 
proyectos I+D 
Fuente: Simon, 1977 
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8.7 Análisis Conductual del Grupo 
8.7.1 Composición	  del	  Grupo	  y	  su	  Influencia	  en	  el	  Ámbito	  
Profesional	  
 
Es abundante la investigación en el estudio de conflictos entre los 
miembros de grupos, desempeño de grupos e interrelación entre grupos. En 
un esfuerzo por estimular el interés de la composición de grupos, Moreland 
& Levine (1992) realizaron una revisión del campo teórico y empírico más 
relevante en la materia. Categorizaron su trabajo en tres apartados:  
1) diferentes características de los miembros del grupo que han sido 
estudiadas,  
2) las características de los componentes del grupo y cómo fueron 
evaluadas,  
3) las diferentes perspectivas abordadas por los investigadores sobre 
la composición del grupo.  
 
En esta última categoría destacan diferentes perspectivas: algunos 
investigan la composición del grupo como efecto o resultado que necesita 
ser explicado; otros grupo abordan la investigación del grupo como 
variable de influencia sobre comportamientos; y la mayoría afrontan la 
composición del grupo como una causa que influye a su vez sobre otros 
aspectos: estructura, dinámica y resultado. 
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8.7.2 El	  Tamaño	  Ideal	  del	  Grupo	  
 
Un enfoque para estudiar los correlatos del tamaño del grupo es partir de 
las ventajas e inconvenientes de mantener un número determinado de 
miembros. Huici (2011) plantea que aumentos de tamaño supone disponer 
de más tiempo y energía dedicada a las actividades del grupo, existe mayor 
diversidad entre los integrantes y todo ello resulta positivo; aunque también 
tiene su lado negativo: aumentos en las interferencias de su 
funcionamiento, problemas de comunicación, dificultad de coordinación, 
etc. Esto conlleva pérdidas de motivación, reducción del rendimiento 
grupal y aumentos de la conflictividad.  
 
Numerosas fuentes de investigación proponen tamaños “ideales” para la 
eficiencia del grupo. Por ejemplo, Katzenback & Smith (1993) sugieren 
que los equipos de trabajo deberían reunir doce miembros, Scharf (1989) 
sugiere que siete es el mejor tamaño, Parker (1994) argumenta que el 
número óptimo estaría comprendido entre cuatro y seis miembros para 
grupos multifuncionales. En el área de Marketing, Nasser (1988) propone 
grupos de trabajo entre seis a ocho miembros. 
 
Estas sugerencias resultan difíciles de evaluar, ya que se basan en la 
experiencia personal más que en evidencias empíricas y no se pueden 
generalizar. En el contexto del tamaño ideal del grupo, y visto que no existe 
una única forma de determinar el tamaño ideal, Moreland et al. (1996) 
reúnen tres posibles paradigmas:  
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1) la observación de la interacción social de los grupos naturales para 
estudiar lo que sucede en diferentes tamaños de grupos; 
2) crear grupos artificiales de diferentes tamaños y ver aquellos 
grupos que tienen menores problemas;  
3) encuestas de opinión sobre el tamaño ideal para diferentes tipos de 
grupos. 
 
Por otra parte existe literatura diversa que aborda las ventajas – desventajas 
de los grupos grandes. Entre aquellos que encuentran ventajas se pueden 
citar los siguientes argumentos: mejor desempeño de su trabajo porque 
disponen de más recursos, como tiempo, energía, capitales y habilidades 
(Dennis & Valacich, 1993; Grofman, Owen & Feld, 1983; Haleblian & 
Finkelstein, 1993; Hill, 1982; Wegner, 1987).  
 
Los grupos grandes parecen también gozar de mayor legitimación, al tener 
más contacto con el entorno social al ser mayor su número de miembros. 
Respecto a las desventajas se citan los problemas de coordinación que 
interfieren en su desempeño, como confusión en tareas asignadas, 
problemas de comunicación, dificultades de programación y organización, 
etc. (Diehl & Stroebe, 1987; Latané, Williams y Harkins, 1979; McGrat & 
Rotchford, 1983; Stasser & Taylor, 1991). Hay más conflictividad entre los 
miembros de grupos grandes (Hare, 1952; O’Dell, 1968) y menos 
cooperación entre ellos (Brewer & Kramer, 1986; Hamburguer, Guyer & 
Fox, 1975). 
 
No obstante los argumentos utilizados en pro y en contra del tamaño del 
grupo, Moreland et al. (1996) sugieren que los efectos del tamaño del 
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grupo pueden ser controlados. Así que, más que preocuparse por el tamaño, 
sería más inteligente maximizar sus ventajas y minimizar sus desventajas, 
cualquiera que sea su tamaño. Y esto se conseguiría, por ejemplo, mediante 
programas de formación para potenciar las habilidades de sus miembros 
(Swezey & Salas, 1992) que podría fortalecer el desempeño de los grupos 
mayores. Por otra parte, la planificación (Weingart, 1992), la búsqueda de 
asesoramiento (Harbour, 1993) o la reestructuración (Fry & Slocum, 1984; 
Mullen et al., 1989) contribuirían a solucionar los problemas de 
coordinación.  
 
8.7.3 Aportación	  de	  la	  Diversidad	  al	  Grupo	  
 
Una cuestión que surge con frecuencia acerca de la composición del grupo, 
es cómo influye el fenómeno de la diversidad en la toma de decisiones del 
mismo. Los grupos pueden ser muy heterogéneos atendiendo a 
características demográficas, habilidades, opiniones, tipos de personalidad, 
etc. Moreland et al. (1996) distinguen entre grupos homogéneos y grupos 
heterogéneos para estudiar en qué medida y qué clase de diversidad es 
mejor.  
 
Gran parte de la literatura defiende la diversidad como un activo valioso 
para el trabajo en grupos (Caudron, 1994; Federico, 1994; J.P. Fernández, 
1993; Nahavandi y Aranda, 1994). Probablemente las tendencias sociales 
han ejercido aquí su influencia, presiones de tipo moral o legal han dado 
paso a la entrada de minorías que antes eran excluidas debido a su raza, 
edad, sexo, discapacidades físicas o mentales, etc. En lo que parece 
existencia de consenso es que la pluralidad de estos colectivos en los 
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grupos de trabajo mejoran las relaciones con agentes externos a la 
organización tales como clientes, inversores o reguladores. 
 
Moreland et al. (1996) disertan sobre si la diversidad es un elemento tan 
valioso. Recurriendo a la literatura, la evidencia sugiere que la diversidad, 
como el tamaño, tiene gran influencia sobre el grupo, aunque en lo 
referente a la diversidad, su impacto global es más difícil de predecir. El 
principal beneficio de la diversidad es que mejora el desempeño del grupo.  
 
Por ejemplo Wood (1987) revisó la investigación existente en materia de 
diversidad de género en grupos y halló que los grupos heterogéneos 
superaban en sus resultados a los grupos homogéneos en múltiples tareas. 
Otro ejemplo es el estudiado por Bantel (1993); Wiersema & Bantel 
(1992), encontraron en un estudio de altos directivos de banca, que los 
heterogéneos presentaban mayor inclinación a adoptar innovaciones en 
prácticas bancarias. 
 
Finalmente la personalidad en la composición de los grupos fue estudiada 
por Hoffman (1959) y Hoffman & Mayer (1961), que compararon la 
resolución de problemas entre grupos cuyos miembros poseían perfiles de 
personalidad parecidos o diferentes y hallaron que los grupos heterogéneos 
presentaban soluciones de mayor calidad que las de los grupos 
homogéneos. 
 
Uno de los riesgos de la diversidad es la posible aparición de conflictos 
entre los miembros del grupo. Entonces el resultado es el debilitamiento en 
la cohesión del grupo y el deseo de abandonar el grupo por parte de 
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algunos de sus miembros. Haythorn et al. (1956) estudiaron la resolución 
de problemas en grupos cuyos miembros presentaban similares o diferentes 
niveles de autoritarismo, resultando mayor conflictividad en los grupos 
heterogéneos. Otros autores (Jackson et al., 1991; McCain et al., 1983) han 
constatado mayores niveles de rotación (entradas – salidas) en los grupos 
heterogéneos, siendo los que marchaban aquellos que mas diferían de las 
decisiones del grupo. 
 
Los beneficios y riesgos de la diversidad no son totalmente independientes 
ya que los conflictos entre los miembros pueden y de hecho afectan al 
desempeño del grupo. Moderados niveles de conflicto son admisibles 
porque inclinan a los miembros del grupo a reflexionar en los problemas 
con enfoques más críticos, pero elevados niveles de conflicto resultan 
perjudiciales por la gran cantidad de tiempo y energía que consumen.  
 
8.7.4 La	  Empatía	  entre	  los	  Miembros	  del	  Grupo	  
 
Parte de la literatura ha dedicado recursos a determinar si se produce algún 
grado de empatía entre los miembros del grupo. La naturaleza de la empatía 
en grupos nunca ha sido claramente especificada, aunque existe cierta 
unanimidad en considerar que es difícil de evaluar y de gestionar. 
Principalmente porque es el resultado del desarrollo natural y espontáneo 
del grupo, más que un proceso premeditado en el que la empatía pueda ser 
cultivada, “divulgada” entre los miembros. 
 
Ahondando en la investigación, Moreland et al. (1996) tratan de trasladar el 
fenómeno de la empatía al desempeño del grupo. Las características de 
cada individuo pertenecientes a un grupo se pueden combinar de forma 
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aditiva (regla aditiva), que considera que los efectos de los miembros 
individualmente considerados son independientes, lo que implica un efecto 
final homogéneo sobre el grupo.  
 
La otra opción es que las características de los individuos se combinan de 
forma interactiva (regla interactiva), según la cual los efectos individuales 
de los miembros sobre el grupo son interdependientes. Esta regla supone 
que los efectos de los miembros individualmente considerados sobre el 
grupo son heterogéneos. Esto supone una visión del grupo más orgánica 
que en la regla aditiva.  Cuando opera la regla interactiva, la 
transformación del individuo a las características del grupo se vuelve más 
difícil de comprender y de predecir. En un contexto de interactividad es 
donde Moreland et al. (1996) sitúan el desarrollo de la empatía. 
 
8.7.5 El	  Modelo	  Moreland,	  Levine	  y	  Wingert	  
 
Estos autores han explorado los efectos que se derivan de un grupo, 
partiendo de su composición y proponen un modelo que sirva como guía en 
el momento de crear lo que para ellos representa el grupo “ideal”. 
Reconociendo la existencia de numerosos recursos sobre la materia y 
abundante información, critican sin embargo que es vaga y simplista, y que 
por lo tanto puede conducir a resultados engañosos.  
 
El problema fundamental, según estos autores, está en que la investigación 
se centra en laboratorios, que limitan los tipos de efectos sometidos a 
estudio así como los esfuerzos que realiza el grupo para gestionar esos 
efectos. De manera que son pocos los teóricos que han abordado el 
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problema de una manera abierta. Partiendo de este planteamiento, proponen 
un modelo desde el cual se puedan describir y aplicar todos estos efectos. 
El modelo cuenta con los siguientes elementos: 
 
- La Saliencia. Algunos individuos poseen una cualidad para “llamar 
la atención” del grupo. Se trata de rasgos individuales que adquieren 
relevancia en la medida en que se vuelven destacadas para el grupo. 
Normalmente asociamos determinados rasgos como por ejemplo, un 
comentario mordaz, con la inteligencia, impertinencia o con la 
prepotencia. Dependiendo de cuál sea nuestra valoración personal de 
ese rasgo, la persona quedará marcada por la misma.  
 
Un aspecto importante que influye sobre la saliencia de rasgo es su 
facilidad para ser evaluada. Algunos teóricos (Mullen, 1983) 
argumentan que un rasgo llama más la atención de los miembros del 
grupo en la medida en que aumenta la discrepancia en el grupo. Por 
ejemplo, el sexo se convierte en un rasgo de saliencia aumentativo, 
en la misma proporción que el número de hombres y mujeres del 
grupo diverge (Kanter, 1977; MacGuire, et al,, 1979).  
 
- La visibilidad. Una vez un rasgo individual se convierte en 
“destacado”, los efectos de la composición del grupo asociados a ese 
rasgo madurarán. Surge el concepto de visibilidad (Marwell, 1963), 
según el cual un rasgo o característica de una persona es percibido 
por los miembros del grupo. La visibilidad surge de la actividad en la 
participación en las tareas del grupo, el status que ostenta el 
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individuo en el grupo, etc. A veces los grupos asumen los rasgos de 
su fundador, o líderes (Schein, 1983; Haythorn, 1968). 
 
- Las reglas de Transformación. Es la forma en la que los diferentes 
rasgos se combinan y acaban influyendo en la estructura, dinámica y 
desempeño del grupo. Los efectos más comunes de la composición 
son aditivos en naturaleza, pero también operan reglas de 
transformación interactivas.  
 
- La Integración Social. Se trata de la variable crucial que opera en el 
grupo. Moreland, (1987) describe la integración social como los 
vínculos ambientales, conductuales, afectivos y cognitivos que 
actúan como nexo de unión entre los individuos del grupo. A mayor 
número de miembros pensando, sintiendo y actuando como grupo, en 
lugar de un grupo de meros individuos se genera una conciencia de 
grupo integrado.  
 
En resumen, el modelo sigue una relación causa – efecto de la siguiente 
forma: 
 
Rasgos individuales à Saliencia à Visibilidad à Reglas de 
Transformación à Integración Social à Rasgos del Grupo 
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8.8 Productividad Grupal 
 
El término productividad18 hace referencia a la relación existente entre los 
recursos con los que se cuenta para realizar una determinada tarea y el 
resultado obtenido. 
 
8.8.1 La	  Teoría	  de	  Steiner	  
 
Según Steiner (1972, 1976) hay tres tipos de grupos o tareas y plantea la 
mejor manera de describirlas tratando de responder a tres preguntas:  
 
- ¿La tarea es divisible o unitaria?  
- ¿Buscamos la maximización o la optimización?  
- ¿Qué relación existe entre lo que aporta el individuo y el grupo? 
 
En términos de productividad, la investigación se centra en la tercera tarea, 
y explora la relación existente entre la productividad del grupo frente a la 
productividad del individuo. En este contexto se centra la Teoría de la 
Productividad del Grupo. 
 
De forma mayoritaria ha existido la convicción de que los individuos 
resultan más productivos en grupos que actuando individualmente. Shaw 
(1932) demostró que los individuos eran más capaces de resolver 
problemas actuando en grupos que individualmente.  
                                                
18 Por productividad se entiende la relación entre la producción y los medios empleados 
para obtenerla. Actúa como un indicador de eficiencia que relaciona la cantidad de 
recursos utilizados con la cantidad de producción final obtenida.  
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Según Steiner (1972) la productividad grupal queda determinada por tres 
factores: demandas de la tarea, recursos grupales y procesos de interacción 
entre ambos. El mejor ajuste entre estos tres factores sería la productividad 
potencial (lo que es ser capaz de producir). Y el resultado obtenido es la 
productividad real. 
 
Siguiendo con su teoría Steiner desarrolló una clasificación de tareas que 
facilitan la predicción de la productividad potencial del grupo por tarea 
unitaria. La productividad actual del grupo depende de la forma en la que 
las aportaciones individuales se relacionan con el resultado final del grupo.  
 
Así surgen las tareas aditivas, donde el resultado del grupo se determina 
por las contribuciones individuales de todos y cada uno de sus miembros. 
Están las tareas disyuntivas, en las que la productividad del grupo depende 
de la aportación del mejor miembro del grupo. Y por último las tareas 
conjuntivas, en las que el peor miembro del grupo determina el resultado 
final del grupo.  
 
Entonces, estimaciones de la productividad potencial del grupo a partir de 
las tareas unitarias se toman como información de partida sobre el 
desempeño individual de una tarea dada. Los modelos de tareas específicas 
son entonces utilizados para pronosticar la productividad potencial del 
grupo partiendo del conocimiento del desempeño individual. 
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8.8.2 El	  Modelo	  de	  Productividad	  Grupal	  de	  Nijstad	  
 
Nijstad (2009) presenta una estructura o modelo teórico sobre la 
productividad grupal que resulta muy clarificadora, basado en cinco 
elementos:  
 
1) los miembros del grupo,  
2) las tareas grupales,  
3) los procesos de interacción grupal,  
4) la producción del grupo, y  
5) el contexto grupal.  
 
- Miembros del grupo. Para el desempeño de las tareas, los miembros 
del grupo son quienes aportan conocimientos, destrezas, habilidades, 
motivaciones, emociones y rasgos de personalidad. Lo más 
importante, por encima de la aportación individual de cada individuo 
es que la combinación de dichos recursos sea lo más adecuada 
posible para el desempeño. 
 
- Procesos de interacción grupal. Son las relaciones entre los 
miembros del grupo. Indica si los recursos aportados se combinan de 
forma adecuada o no.  
 
- La producción del grupo. Mide la utilidad de los producidos por el 
grupo.  
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- El contexto grupal. Hace referencia al medio ambiente físico y social 
en el que el grupo desempeña sus tareas.  
 
8.8.3 El	  Efecto	  “free	  riding”	  (parasitismo	  u	  oportunismo)	  
 
Para Stroebe & Frey (1982) la pérdida de motivación experimentada por 
algunos miembros del grupo se debe a las diferencias en la estructura de 
incentivos entre el desempeño individual y del grupo. A partir de aquí 
propusieron una teoría económica de productividad del grupo. Para 
individuos actuando por su cuenta hay una clara y directa relación entre 
desempeño y recompensa. Esta relación es más difusa cuando se trata de 
proyectos desarrollados en grupo.  
 
El fenómeno free riding (Stroebe, et al. 1996) se produce cuando existe la 
posibilidad de que alguien del grupo pueda o deba realizar el trabajo 
requerido para que el grupo logre sus objetivos, beneficiándose todos los 
demás de ese esfuerzo. El factor crítico es la percepción que tiene el sujeto 
respecto a la medida en que considera que su esfuerzo es prescindible.  
 
De esta forma, es probable que se produzca una reducción de esfuerzo, 
tanto en sujetos poco hábiles como muy hábiles, aunque ante tareas 
distintas. Así, los sujetos menos hábiles reducirán su esfuerzo ante tareas 
disyuntivas, esto es, cuando resulte suficiente que un sujeto ejecute la 
acción (confían en el sujeto más preparado y hábil del grupo). 
 
Los sujetos más hábiles disminuirán su esfuerzo ante tareas conjuntivas, 
esto es, cuando todos deben ejecutar la tarea (un sobreesfuerzo no tiene 
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sentido, ya que hay que esperar a que todos acaben). Este efecto no se da, o 
se da en menor medida, al realizar tareas aditivas, en las que lo que cuenta 
es el esfuerzo de todos, como, por ejemplo, ocurre en las pruebas 
deportivas por relevos. 
 
8.8.4 Aumentos	  y	  Pérdidas	  Motivacionales	  en	  el	  Desempeño	  
del	  Grupo	  
 
Frente a las pérdidas de motivación, existen programas que identificaron 
desigualdades en habilidades relevantes de los componentes del grupo. 
Estas desigualdades actuaron como un factor generador de aumentos de 
motivación en el grupo. Funciona de la siguiente manera:  
 
a) el miembro más capacitado del grupo podría trabajar más para 
compensar el menor desempeño del miembro menos capaz. 
b) el miembro menos capaz, podría trabajar más en grupo de lo que 
lo haría individualmente para evitar de este modo ser responsable del 
fracaso del grupo.  
 
Según Kravitz & Martin (1986), Ringelman (1913) fue de los primeros en 
demostrar la pérdida de motivación en grupos. Demostró que aunque la 
productividad aumentaba al aumentar el tamaño del grupo, la incorporación 
de nuevos miembros minoraba el resultado total acumulado. En relación 
con la pérdida de motivación, uno de los factores que ha centrado la 
atención de los investigadores es la holgazanería o pereza social (“social 
loafing”).  
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Para Huici (2011, p. 360) se trata de una reducción de las contribuciones 
individuales cuando las personas trabajan en grupo en relación a cuando 
trabajan individualmente. Un aspecto significativo es que aparece cuando 
el rendimiento individual no puede ser evaluado.  
 
Muy unido a la holgazanería o pereza social se encuentra el problema del 
polizón o parasitismo, que sucede cuando alguno de los miembros del 
grupo se esfuerza menos porque considera que su contribución individual 
no contribuirá a un mayor rendimiento grupal.  
8.8.5 La	  Compensación	  Social	  en	  Grupos	  
 
En ciertas condiciones, como considerar la tarea importante y darse cuenta 
de que los demás no pueden contribuir de forma adecuada al producto 
grupal se produce un efecto contrario al de la holgazanería social. En este 
caso es probable que surja el efecto de la compensación grupal, según el 
cual los miembros de un grupo se esfuerzan y trabajan mucho más cuando 
están en grupo que cuando están solos para compensar los puntos débiles o 
la incompetencia de otros miembros. Los efectos de la compensación social 
han sido estudiados por Williams & Karau (1991) mediante el modelo 
económico de la productividad del grupo.  
 
8.8.6 El	  Efecto	  Köhler	  
 
Además del efecto de compensación social, se han identificado otros que 
afectan de forma igualmente positiva al rendimiento, como el 
denominado efecto Kohler consistente en un aumento de la motivación del 
sujeto más débil del grupo queriendo emular al más fuerte.  
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Köhler (1926) demostró trabajando en tareas conjuntivas que el desempeño 
del grupo dependía del desempeño individual relativo de sus miembros, 
donde se observaron mejoras en los procesos, atribuibles a aumentos de la 
motivación del miembro menos capaz. Parece ser que los miembros menos 
capaces se esforzaban más a nivel de grupo que individualmente, 
probablemente para evitar la vergüenza de mermar el resultado final del 
grupo.  
 
8.9 Liderazgo 
 
Correia (1996) define el liderazgo como un proceso de influencia que 
implica por una parte a un líder (el agente que ejerce influencia) y por otra 
parte a unos seguidores que son los agentes sujetos a dicha influencia. 
Bales (1950) define al líder como alguien reconocido por los miembros del 
grupo como el más influyente en impulsar al grupo hacia sus objetivos.  
 
Para Huici (2011) hablar de proceso de influencia entre líder y seguidores 
pone de manifiesto cuatro aspectos desatacados: 
 
1) el liderazgo no es un rasgo estático que reside en el líder, sino más 
bien un proceso que tiene lugar a lo largo del tiempo en el cual están 
implicados de forma interactiva el líder, los seguidores y el contexto 
situacional en el que se ejerce el liderazgo. 
2) el liderazgo implica influencia hasta el punto de que lo que 
realmente caracteriza a los líderes es que pueden influir sobre los 
miembros del grupo más de lo que ellos mismos son influidos. 
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3) el liderazgo es un fenómeno grupal y pierde su sentido fuera de 
dicho contexto. 
4) la influencia del líder va dirigida a la obtención de una meta u 
objetivo común. 
 
El término influencia define los cambios que se producen sobre el “agente 
objetivo” (seguidores) como consecuencia de actos ejecutados por el 
“agente origen” (el líder). Bajo estos términos amplios, la influencia es el 
resultado del poder. La capacidad del líder para influir sobre sus seguidores 
es otra forma de expresar que el líder tiene poder sobre sus seguidores. 
 
No obstante esto, la literatura distingue entre poder e influencia, o distintos 
tipos de poder (French et al, 1959). Para Weber (1947) la autoridad es un 
concepto similar al poder, porque lo legitima. Weber distingue tres fuentes 
de legitimación de poder: tradicional, legal y carismática. Esta última es 
una fuente personal de poder, mientras que la tradicional y la legal son 
fuentes de posición. El liderazgo se relaciona más con la faceta personal de 
ejercer poder e influencia. Barnard (1938) distingue entre autoridad de 
posición y autoridad de liderazgo. 
 
La distinción de Parsons (1963) es más sutil y exigente, al introducir 
“poder personalizado” y “carisma”. El poder personalizado es todavía 
poder en el sentido de que su ejercicio no requiere justificación y su 
inobservancia conlleva una sanción coercitiva.  
 
Moscovici (1976, 1979) introduce una distinción entre dos modelos de 
influencia: el modelo funcionalista y el modelo genético. El modelo 
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funcionalista se caracteriza por una relación asimétrica de poder entre el 
agente de origen y el agente objetivo que busca el control social del 
sistema, mientras que el objetivo del modelo genético la relación es 
simétrica (no hay diferencias de poder). 
 
Un criterio alternativo para distinguir el poder de la influencia fue le 
propuesto por Turner (1985, 1991) mediante la teoría de la 
autocategorización, que relaciona la diferencia entre influencia y poder 
distinguiendo dentro – fuera del grupo entre “yo” y “otros”. Citando a 
Turner, la calificación social de otros implica que uno no espera ser 
influenciado por ellos, estar de acuerdo con ellos, o sentirse inseguro por 
enfrentar diferentes puntos de vista. 
 
En lo que respecta a procesos y patrones de interacción que dan origen al 
líder la aportación de Bales (1950) defiende el proceso del surgimiento del 
líder cuando comienza a desplegar unos patrones típicos de 
comportamiento como son conducir al grupo en su conjunto, recepción de 
la información y ofrecer sugerencias y puntos de vista.  
 
En este contexto, los procesos de surgimiento del líder no se manifiestan 
necesariamente de la forma más popular o son del gusto o preferencia de 
los miembros del grupo. Estos hallazgos nos llevan a la clásica distinción 
entre interacciones instrumentales y socio-emocionales y su 
correspondencia con “líder instrumental” y “líder socio-emocional”. 
 
La investigación sobre liderazgo también ha realizado intentos para 
identificar los rasgos de la personalidad que pudieran contribuir al 
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surgimiento del líder en grupos no jerarquizados (Bass, 1981; Stogdill, 
1974), si bien con resultados no concluyentes.  
 
Los líderes emergentes tienden a convertirse en líderes legitimados, y una 
vez alcanzada la legitimación del grupo (reconocimiento natural por parte 
de los miembros del grupo) la influencia extendida sobre los miembros del 
grupo es una consecuencia de poder legitimado. El poder reconocido y 
conferido al líder es un poder personal que está en función de unas 
habilidades específicas y factores más específicos como una atracción 
emocional (French y Raven, 1959) 
 
8.9.1 Motivación	  y	  Liderazgo	  
 
La motivación es otro elemento estrechamente relacionado con el 
liderazgo, así como el poder y la influencia (Correia, 1996). Conducir es 
motivar que en definitiva es “direccionar” y “energetizar”. Por otra parte, 
las explicaciones que Moscovici & Doise (1992) propusieron para el 
fenómeno “polarización”, en términos del compromiso de grupo, puede 
también ser interpretado en términos de motivación. A mayor motivación 
del grupo, mayor polarización como resultado.  
 
Los patrones específicos de las formas de liderazgo forman parte de la 
identidad del grupo. Como resultado, el líder se contempla como el centro 
de proyección y permanece bajo el constante foco de atención. Estas son 
las razones por las que el líder ejerce tal impacto en los procesos de 
motivación del grupo (Cranach, 1986).  
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El líder es el prototipo, la figura central, la referencia y la norma. Su 
habilidad para transmitir energía al grupo está en función de su 
predisposición y compromiso con la acción. Por esto, el líder actúa como 
un amplificador emocional del grupo.  
 
8.10 Impacto de las Emociones en las Decisiones del 
Grupo 
 
El factor emocional es un elemento inherente al comportamiento humano 
que afecta directamente a las organizaciones (Soto, 2001, pp. 25-46 y Rece 
& Brandt, 1999, pp. 225-250). Concretamente el factor emocional influye 
en los procesos de coordinación y cooperación de los individuos en el seno 
de la organización, modificando, inhibiendo o potenciando las decisiones 
de tales individuos. 
 
Por otro lado el enfoque económico tradicional para la toma de decisiones 
en las organizaciones se funda en el enfoque racionalista del 
comportamiento humano que rechaza todos los aspectos subjetivos e 
intangibles propios del factor emocional.  
 
La intangibilidad y la subjetividad del factor emocional es lo que aumenta 
la incertidumbre en tanto que es difícil de comprender y medir, y en 
consecuencia difícil de predecir. 
 
El interés por el estudio del factor emocional y comportamiento emocional 
en el contexto de las organizaciones ha ganado en importancia (Fineman, 
1996; Weiss & Cropanzano, 1996). Tal importancia se justifica y evidencia 
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en cómo varía el comportamiento de los miembros de una organización en 
función del estado emocional de los individuos.  
 
Weiss & Cropanzano (1996) argumentan que las experiencias en el lugar 
de trabajo abarcan una sucesión de eventos laborales que pueden ser 
agradables y vigorizantes o agotadores y frustrantes. Estos acontecimientos 
afectan la manera en la que los individuos perciben y se comportan en el 
lugar de trabajo y pueden tener consecuencias funcionales o disfuncionales 
en relación con el rol específico que se desempeña dentro del grupo. 
También hay evidencia de que los rasgos emocionales afectan mecanismos 
tales como la inteligencia emocional (Salovey & Mayer, 1990) y el trabajo 
emocional (Fineman, 1996, p. 554) lo cual afecta el comportamiento y la 
toma de decisiones en el contexto laboral.  
 
La manera tradicional de enfocar el estudio de las emociones en el 
comportamiento de la organización ha sido centrándose en una perspectiva 
funcionalista mediante estudios de caso (Fineman, 1996), con lo que se ha 
llegado a conceptualizarlas regularmente como contradictorias o 
disfuncionales con respecto al comportamiento racional que se supone debe 
privar en las organizaciones. Desde esta perspectiva, la conducta de los 
miembros de la organización varía según el estado emocional de los 
mismos.  
 
La emoción es un estado interno (fisiológico y mental) de los individuos 
que es provocado por la respuesta interna del sujeto ante un estímulo que se 
percibe como agradable o desagradable. Estas reacciones pueden ser 
funcionales o disfuncionales para el individuo dependiendo de en qué 
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medida se adecue al comportamiento esperado por los demás, en función 
del rol desempeñado. 
 
Un enfoque para abordar el tema de las emociones es la propuesta por 
Ortony et al., (1988) y O’Rorke et al. (1994). Dicho modelo se centra en 
los aspectos cognitivos del comportamiento humano. 
 
Tal como afirman Barsade & Gibson (1998) las emociones son inherentes a 
la vida del grupo, en el que los individuos vuelcan sus tendencias 
emocionales sobre el grupo y la interacción de esas emociones provoca un 
ambiente emocional que prevalece dentro del grupo, entre los miembros del 
grupo y más allá de las tendencias emocionales de los individuos que lo 
componen.  
 
Estas emociones grupales pueden ser estudiadas como una corriente desde 
el grupo hacia el individuo (enfoque top-down) o bien desde el individuo 
hacia el grupo (enfoque bottom-up). Siguiendo con estas líneas los citados 
autores abordan su estudio desde dos enfoques: a) las emociones de grupo 
en conjunto (top-down) y b) las emociones de grupo como la suma de 
partes (bottom-up) 
 
8.10.1 Enfoque	  de	  las	  emociones	  de	  grupo	  en	  conjunto	  
(top-­‐down)	  
 
La investigación trata de captar las dimensiones de los sentimientos 
fugaces que surgen en las dinámicas de grupo, y se centran en el grupo de 
forma holística, como un ente que influye en los sentimientos y 
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comportamientos de los individuos dentro de él.  Bajo este enfoque, las 
corrientes de la investigación se pueden agrupar en las siguientes: 
 
a) Emociones de Grupo como fuerza subyugante y abrumadora,  
b) Emociones de Grupo como control normativo,  
c) Emociones de Grupo como factor de adherencia,  
d) Emociones de Grupo como ventana de desarrollo.  
 
Veamos los rasgos generales de cada grupo. 
a) Emociones de Grupo como fuerza subyugante y abrumadora. Bajo 
esta perspectiva las emociones individuales se contemplan como 
emociones grupales. Destaca aquí el efecto psicológico de las 
muchedumbres en las que los individuos parecen perder el sentido de 
la autoconciencia, de su personalidad. En esta línea destacan los 
trabajos de LeBon (1896) y McDougall, (1923) que destacan el 
sentimiento de ser arrastrados por una fuerza en la que uno pierde 
parte del control sobre sí mismo.  
 
El fenómeno consiste, por una parte, en que el colectivo se apodera 
del carácter emocional, que cualitativamente difiere de la suma de las 
contribuciones individuales. En segundo lugar el carácter emocional 
surgido es más extremo en su manifestación que la tendencia 
individualmente considerada de sus miembros. La emoción grupal 
surgida no es una “media” del carácter emocional de los individuos 
involucrados, ni el resultado de la influencia particular de sus 
miembros, más bien el grupo despliega unas nuevos atributos  que no 
poseía previamente. 
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b) Emociones de Grupo como control normativo. Ese enfoque es 
similar al anterior en la medida en que las emociones grupales 
controlan la respuesta del individuo. Esta visión sin embargo, no 
describen las emociones del grupo como una directriz hacia 
respuestas apasionadas o extremas, sino como restricciones 
normativas sobre  los sentimientos y expresiones de la emoción.  
 
Esta perspectiva de la gestión emocional fue articulada por 
Hochschild (1979, 1983) y ejemplificada en el ámbito organizacional 
por Rafaeli & Sutton (1987, 1989), Van Maanen & Kunda (1989) y 
Kunda (1992). Sugieren en sus trabajos que existen hasta cierto nivel 
ciertas normas de gestión emocional a nivel de grupo. El individuo 
valora y gestiona sus emociones adecuándolas a un sentimiento 
social y sigue determinadas reglas sobre cómo debe sentir y cómo 
debe expresar tales sentimientos en situaciones particulares.  
 
c) Emociones de Grupo como factor de adherencia. La característica 
más relevante en este grupo es la cohesión del grupo. Se define aquí 
la emoción del grupo como el deseo de sus miembros de permanecer 
juntos y encontrar vínculos emocionales que mantenga al grupo 
unido.  
 
El poder de este vínculo emocional es la cohesión, definida como la 
unión entre sus miembros, el compromiso de actividad y sentimiento 
de orgullo grupal (Seachore, 1954; Catwright et al.,1968; Mullen & 
Copper, 1994). 
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d) Emociones de Grupo como ventana de desarrollo. Esta línea se 
centra en una forma de entender el desarrollo del grupo. Existe 
bastante acuerdo en la literatura de que las consideraciones socio – 
emocionales potencian el avance del grupo de cara a alcanzar sus 
objetivos (Bales & Strodtbeck, 1951; Tuckman, 1965). De hecho los 
estudios sobre resolución de problemas en grupo utilizan el enfoque 
socio – emocional como una componente de influencia en el 
desarrollo del grupo. Mills (1964) aporta que los grupos se 
caracterizan por ciclos de vida emocionales, a partir de su análisis en 
el estudio de comentarios positivos, negativos y neutrales en grupos 
de entrenamiento. 
 
8.10.2 Enfoque	  de	  las	  Emociones	  de	  Grupo	  como	  la	  suma	  de	  
partes	  (bottom-­‐up)	  
 
La composición afectiva del grupo examina cómo las emociones de sus 
miembros, individualmente consideradas se combinan para dar lugar a una 
emoción de grupo, y cómo la emoción de grupo puede ser vista como la 
suma de sus partes. La composición afectiva del grupo se nutre de dos 
fuentes:  
 
1) La investigación inicialmente conductual de los años 50 y 60 
abordando la composición de grupos desde la personalidad 
individual y variables socio – emocionales, y su efecto sobre el 
resultado;  
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2) Trabajos más recientes sobre la diversidad y demografía 
organizacional (Barsade & Gibson, 1998). 
 
Las emociones de grupo pueden ser examinadas desde diversas 
perspectivas de composición: a) significado de las emociones de los 
miembros del grupo; b) el grado de variación emocional u homogeneidad 
dentro del grupo; y c) la influencia de los casos emocionalmente más 
extremos de los miembros del grupo. 
 
a) Composición Afectiva del Grupo. Impacto de Nivel Medio. Al 
examinar los fenómenos, los estudios demuestran que determinadas 
características de la personalidad como la sensibilidad social, 
orientación interpersonal y la estabilidad emocional afectan a la 
dinámica de grupo. Existe evidencia de que la eficiencia del grupo, 
la cohesión, la moral, la motivación y la eficacia en la comunicación 
están positivamente relacionadas con la composición de los atributos 
a nivel individual, como control y estabilidad  emocional; y 
negativamente relacionadas con atributos como las tendencias 
depresivas, neurosis, tendencias paranoides y patología.  
 
b) Composición Afectiva del Grupo. Homogeneidad – Heterogeneidad 
afectiva. Otro componente significativo es la varianza o distribución 
del impacto del grupo. Barsade & Gibson (1998) disertan sobre este 
fenómeno revisando la literatura y ofrecen dos perspectivas sobre la 
influencia de la homogeneidad – heterogeneidad del grupo sobre la 
dinámica del mismo.  
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c) Composición Afectiva del Grupo. Mínimos y Máximos. Una 
componente no utilizada con frecuencia en la literatura, pero que 
puede ser particularmente relevante para el impacto del grupo, es la 
influencia de miembros del grupo que presentan la valoración 
máxima y mínima en la dimensión afectiva.  
 
8.10.3 Contagio	  emocional	  en	  el	  desempeño	  del	  grupo	  
 
El contagio emocional es un proceso por el cual una persona o grupo 
influye en las emociones o el comportamiento de otra persona o grupo a 
través de una inducción, consciente o inconsciente, de estados 
emocionales y actitudes conductuales (Schoenewolf, 1990), y en 
particular, el contagio diario de estados emocionales en el trabajo en 
grupos.  
 
Al igual que el contagio cognitivo, el emocional es un tipo de influencia 
social (Schachter, 1959, p. 15; Cacioppo & Pretty, 1987; Levy & Nail, 
1993), y el proceso que ocurre tanto en el nivel consciente como 
inconsciente (Druckman & Bjork, 1994;Totterdell, 2000; Kelly & 
Barsade, 2001). 
 
Cuando la gente se incorpora a un grupo, queda expuesta a las 
emociones de los restantes miembros del grupo que se caracterizan por 
una valencia positiva o negativa de la emoción desplegada. El grado de 
contagio y sus resultados varían dependiendo de la valencia de la 
emoción y del grado de energía con que se expresan (Barsade, 2002). 
Por ejemplo, mientras que la hostilidad y la depresión son emociones 
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desagradables, el nivel de energía con el que se expresan puede 
conllevar diferentes niveles de contagio y diferentes consecuencias para 
el grupo.  
 
La expresión de estas emociones es percibida por otros miembros del 
grupo,  por la vía de los signos, no verbal (expresiones faciales, lenguaje 
del cuerpo, tono..) más que por las palabras (Mehrabian, 1972). Los 
procesos de atención juegan aquí un papel fundamental: cuanta más 
atención se posa en dichas expresiones, mayor es el contagio emocional 
resultante (Hatfield, et al. 1992, 1994) 
 
El fenómeno del contagio emocional del grupo y la medida en que se 
transmiten los estados emocionales entre los miembros del grupo, así 
como su influencia en la dinámica del grupo, han sido estudiados por 
Barsade (2002). Utilizando un diseño experimental, se hallaron entre los 
miembros del grupo efectos predictivos claros de contagio emocional.  
 
El contagio emocional positivo en las actitudes individuales del  grupo 
influyó en los procesos del mismo grupo, reduciendo el conflicto y 
mejorando la cooperación. Esto le sirvió al autor para contrastar y 
validar una serie de hipótesis en su modelo. 
 
8.11 La cultura y su influencia sobre la toma de 
decisiones 
 
Existen numerosas evidencias de cómo el factor cultural (medio social 
en el que opera el sujeto decisor) influye sobre la toma de decisiones y 
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determina el resultado de la misma (Yacuzzi, 2007). Las diferencias 
entre las diferentes culturas nacionales, sociales y empresariales fueron 
analizadas por el psicólogo social holandés Geert Hofstede en la década 
de los años 80 que trató de detectar debilidades en la cadena cultural de 
las empresas.  
 
Hofstede (1991, p. 113) realizó un estudio sobre la cultura 
organizacional de la empresa IBM en más de 50 países en los cuales 
operaba la multinacional. El citado estudio abarcó distintas áreas 
culturales y tuvo dos puntos fuertes: a) el control por la cultura 
empresarial y b) el tamaño de la muestra que generó una gran base de 
datos.  
 
El punto fuerte sobre la cultura organizacional se atribuye a que al 
trabajar con personal procedente de la misma empresa, las diferencias 
de las respuestas en los cuestionarios no se podían atribuir a la 
pertenencia a distintas organizaciones con distintas culturas, sino 
únicamente a diferencias en el contexto nacional. 
 
El segundo punto fuerte fue el poder entrevistar a más de 117.000 
empleados, lo que dio origen a un análisis estadístico amplio y 
exhaustivo. 
 
A partir de dicho estudio, Hofstede propuso un conjunto de dimensiones 
culturales, empleadas para categorizar comparativamente las distintas 
nacionalidades. Son las siguientes: 
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- Distancia jerárquica (power distance).  Es el grado al cual los 
miembros de menor poder de las organizaciones de un país esperan y 
aceptan que el poder está distribuido de manera desigual. 
- Individualismo vs colectivismo. En las culturas muy individualistas 
los lazos entre las personas son débiles, y la unidad de supervivencia 
más pequeña es el individuo. Lo contrario sucede en las culturas 
colectivistas, donde se da prioridad al grupo. 
- Masculinidad frente a feminidad. La dicotomía se refiere a las 
sociedades en las que los roles sociales de ambos sexos están muy 
diferenciados, y donde se asignan distintos papeles tradicionalmente 
a cada sexo. 
- Renuencia a la incertidumbre (“uncertainty avoidance”). Mide el 
grado en el cual los miembros integrantes de una cultura se sienten 
amenazados por situaciones inciertas o desconocidas. 
 
A estas cuatro dimensiones se le agregó posteriormente una quinta: la 
orientación hacia el corto plazo o hacia el largo plazo. Las cinco 
dimensiones se utilizan frecuentemente como marco para la realización de 
estudios comparativos entre culturas de diferentes naciones.  
 
8.12 Decisiones individuales vs decisiones grupales 
 
La toma de decisiones individual y la toma de decisiones grupal tienen 
muchos elementos en común, pero también muchos otros elementos 
diferenciadores. El hecho de que varíe el sujeto responsable de la decisión 
da lugar a diferentes procesos en ambos casos.  Así, el proceso de toma de 
decisión grupal se sustancia en la llamada “fase de discusión”, cuyo objeto 
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es la búsqueda de consenso mediante la puesta en común de distintas 
posiciones de los miembros integrantes del grupo. 
 
La importancia de dividir ambos procesos es clave, ya que en función de en 
cuál de las dos problemáticas nos centremos, estaremos abordando distintos 
modelos teóricos, diferentes desarrollos tecnológicos y distintas variables 
intervinientes. Dada la coexistencia de ambas modalidades de toma de 
decisión en la vida real, la comunidad científica ha dirigido sus recursos 
hacia la investigación comparando ambos procesos. 
 
En este sentido, Alonso (1996) estudió las diferencias obtenidas en los 
resultados de la toma de decisiones individual versus grupal publicados en 
varios países de lengua inglesa durante la década 1984-1994. Utilizó la 
técnica de meta-análisis global sobre 33 estudios y medidas relacionadas 
con el riesgo. La pregunta de investigación era clave: ¿hubieron diferencias 
significativas entre el grupo y el individuo respecto a la percepción, 
asunción o actitud frente al riesgo? 
 
De esta manera, analizando la toma de decisión individual versus grupal, 
obtuvo como conclusión un mejor resultado de las decisiones grupales con 
respecto a las individuales. Consiguió una confirmación moderada de la 
hipótesis central de su trabajo: “Los grupos son superiores a los individuos 
en la toma de decisiones”. Los resultados obtenidos en el trabajo son 
coherentes con otros que abordaban la misma problemática (Hare, 1976). 
 
Una de las conclusiones más importantes que se pueden extraer del trabajo 
de Alonso es que las variables que favorecieron el desempeño de los 
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individuos lo hacían también sobre los grupos, incrementando de esta 
manera las diferencias entre el resultado de ambos procesos.  
 
Todas estas cuestiones sin duda tienen una aplicación clara en el ámbito de 
los órganos de dirección de las empresas a la que nos referimos en el 
siguiente capítulo con el desarrollo de un trabajo empírico. 
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9 OBJETIVOS	  E	  HIPÓTESIS	   	  
 
9.1 Objetivos 
Tal y como hemos ido desgranando en el apartado introductorio de revisión 
de la literatura científica, uno de los objetivos recurrentes de la 
investigación empírica de los últimos 20 años ha sido buscar la existencia 
de relaciones entre el performance financiero y el comportamiento de 
determinados atributos del consejo de administración de las empresas.  
 
Dicho objetivo es coincidente con el de la presente investigación, de tal 
forma que vamos a tratar de contribuir al conocimiento de dicho fenómeno. 
 
El interés suscitado por el estudio de estas variables se debe a que durante 
los últimos 20 años, los atributos del consejo de administración, como 
mecanismos de control interno e indicadores de transparencia, 
independencia y eficacia en las empresas, han sido considerados como 
elementos clave en el comportamiento ético y responsable, y utilizados 
como vectores de la Responsabilidad Social Corporativa por instituciones 
públicas, observatorios, ONGs, fundaciones, códigos de buen gobierno, etc.  
 
Durante la revisión de la literatura hemos detectado el uso de hasta nueve 
indicadores diferentes para medir el performance financiero de las 
empresas, si bien, los más recurrentes son la Q de Tobin, el MTB ratio y el 
ROA.  
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Por lo que respecta a los atributos del consejo de administración, hemos 
aislado cinco variables diferentes que tratan de explicar el comportamiento 
del performance financiero.  
 
La dirección causal que predomina en la literatura empírica va en la 
siguiente línea: 
 
ATRIBUTOS    à    PERFORMANCE FINANCIERA 
          (v. explicativas o VI)          (variable explicada o VD) 
 
aunque no hay que desestimar la existencia de estudios que utilizan ambas 
direcciones de investigación (Yermark,1996; Mínguez & Martín, 2003; 
Lehn et al.,2004, etc).  
 
Una metodología muy interesante, que cabe mencionar de forma especial, 
es la utilizada por algunas investigaciones que buscan los efectos 
retardados, en períodos de dos o más años. Es decir, si se produce un 
cambio de atributos en el año N, se estudia si tiene efectos en la 
performance del año N+2, por ejemplo. (Baysinger & Butler, 1985; 
Karpoff et al.1994). 
 
9.2 Hipótesis 
 
Como base sustanciadora de la presente investigación introducimos una 
serie de hipótesis a contrastar, que relacionamos a continuación. La 
premisa de partida que articula todas ellas es la existencia de unas variables 
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de gobierno corporativo, que en función de sus valores, pueden llegar a 
explicar la mejor o peor performance financiero  
de las empresas.  
 
Hipótesis relativas a los consejeros externos independientes: 
 
H1. La proporción de consejeros externos independientes sobre el total en 
el consejo de administración de las empresas cotizadas españolas cumplen 
con la recomendación del Código Unificado de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores. 
 
H2. Una mayor o menor proporción de consejeros externos independientes 
influye positivamente en el indicador de performance ROA. 
 
Hipótesis relativas a la separación de cargos entre presidente del 
consejo y primer ejecutivo: 
 
H3. La recomendación del Código Unificado de la CNMV de separar los 
cargos de presidente del consejo y del primer ejecutivo de la empresa se 
cumple de forma mayoritaria en las empresas cotizadas españolas en el 
ejercicio 2011. 
 
H4. La separación de cargos de presidente del consejo y primer ejecutivo 
de la empresa influye positivamente en el indicador de performance ROA. 
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Hipótesis relativas al tamaño del consejo de administración: 
 
H5. El número medio de miembros integrantes de los consejos de 
administración de las empresas cotizadas españolas está dentro de la 
recomendación del Código Unificado de la CNMV. 
 
H6. Hay una relación positiva entre el número de consejeros y los 
indicadores del performance financiero de las empresas cotizadas 
españolas. 
 
Hipótesis relativas al número de reuniones celebradas en el consejo de 
administración: 
 
H7. Existe una relación positiva entre el número de reuniones celebradas 
por el consejo de administración y los indicadores del performance 
financiero. 
 
Hipótesis relativas al endeudamiento de la empresa: 
 
H8. Hay una relación negativa entre el grado de endeudamiento de la 
empresa y los indicadores del performance financiero. 
 
Hipótesis relativas a la diversificación de actividades de la empresa: 
 
H9. Hay una relación positiva entre la diversificación de actividades de la 
empresa y el indicador de performance financiero ROA. 
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Hipótesis relativas a los indicadores de performance financiero: 
 
H10. Para explicar el performance financiero de la empresa resulta 
indistinta la utilización de alguno de los tres indicadores Q de Tobin, MTB 
o ROA. 
 
Hipótesis relativas a la participación accionarial de los consejeros: 
 
H11. Siguiendo con la Hipótesis de Convergencia de Jensen & Meckling 
(1976) el valor de la empresa aumenta al aumentar la participación 
accionarial de los consejeros. 
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10 	  LA	  MUESTRA	  
 
Los rasgos definitorios del perfil del sujeto tomado para el estudio empírico 
realizado son los siguientes:  
 
- empresa de carácter no financiero,  
- con domicilio social en España,  
- empresa cotizadas en los mercados secundarios de valores españoles 
a lo largo del período 2004 a 2011 ininterrumpidamente,  
- depositó el Informe Anual de Gobierno Corporativo en la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores durante el período 2004 a 2011 
ambos años inclusive.  
 
Esto nos lleva a una muestra de 81 empresas, todas ellas compañías 
admitidas a cotización en la bolsa española y negociadas tanto a través del 
SIBE19 como en los Corros de las cuatro plazas bursátiles: Madrid, 
Barcelona, Bilbao y Valencia y encuadradas dentro de una Clasificación 
Sectorial y Subsectorial unificada, que se implantó el 1 de enero de 2005. 
Estos seis sectores básicos se distribuyen de la siguiente manera: 
 
- Dos relacionados con la energía y la industria básica en sentido 
amplio:  
o Petróleo y energía;  
o Materiales básicos, industria y construcción. 
                                                
19 SIBE es el acrónimo de Sistema de Interconexión Bursátil Español que es la 
plataforma electrónica para la negociación de valores de renta variables y que agrupa a 
las cuatro bolsas españolas. 
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- Dos ligados al consumo:  
o Bienes de Consumo  
o Servicios de Consumo. 
- Uno que agrupa las actividades de componente financiero:  
o Servicios financieros e inmobiliarios. 
- Uno que agrupa las actividades relacionadas con la tecnología y las 
telecomunicaciones:  
o Tecnología y Telecomunicaciones 
 
En anexos se identifican en una tabla y por orden alfabético cinco campos 
de información relevante de cada una de las 81 compañías. Cuando no se 
indica lo contrario, la información es la referenciada a la fecha 31/12/2011. 
Cuando no es así se indica entre paréntesis la fecha válida. 
 
Para la extracción y recogida de datos se han utilizado distintas fuentes de 
información dependiendo del tipo de variables de que se tratara: atributos 
del consejo de administración, performance y riesgo financiero. Dichas 
fuentes se describen en los epígrafes siguientes. 
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10.1 Fuentes relativas a los atributos del consejo de 
administración 
10.1.1 Comisión	  Nacional	  del	  Mercado	  de	  Valores	  (CNMV)	  
(1)	  
Se ha extraído la información de su página web20, sección: “Informes 
Anuales de Gobierno Corporativo” presentados por empresas obligadas 
entre las que se incluyen sociedades anónimas cotizadas y otras entidades 
emisoras de valores admitidos a cotización. 
10.1.2 	  Índices	  Spencer	  Stuart	  de	  Consejos	  de	  
Administración	  
 
Spencer Stuart21 es una consultora internacional con sede central en 
Londres, especializada en análisis e investigación de todos los temas 
relacionados con el gobierno corporativo. Se han utilizado las bases de 
datos cedidas amablemente por esta firma, de los años 2004 a 2011. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
20 La página web de la CNMV: www.cnmv.es  
21 La firma Spencer Stuart es una consultora líder en la búsqueda de ejecutivos para 
grandes empresas, fundada en 1956 que opera en 29 países a través de 54 oficinas. Se 
puede visitar y obtener información en la página web https://www.spencerstuart.com/  
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10.2 Fuentes relativas a las medidas de performance 
financiero, riesgo financiero y variables de control 
10.2.1 Base	  de	  datos	  SABI22	  
 
SABI es una base de datos de texto completo con información de más de 
850.000 empresas españolas. A partir de los balances y cuentas de 
resultados de las cuentas anuales se ha extraído la información económica y 
financiera necesaria para el análisis. 
 
10.2.2 Comisión	  Nacional	  del	  Mercado	  de	  Valores	  (CNMV)	  
(2)	  
 
Sitio web, sección “Consultas a Registros Oficiales”, “Entidades 
Emisoras”, “Informes Financieros Anuales”, “Registro Oficial de Cuentas 
Anuales”. Esta fuente ha sido utilizada para extraer el detalle de la 
composición de los Fondos Propios de las empresas, tales como número de 
acciones, valor nominal de la acción, dividendos distribuidos, etc. 
10.2.3 Sitio	  web	  de	  la	  Bolsa	  de	  Madrid23	  
 
 Sección “Ficha de empresa”. Se ha tomado como filtro y referencia para 
contrastar y verificar a través de los CIF que hubiera total coincidencia con 
la identificación de las sociedades extraídas de la base de datos SABI. 
 
                                                
22 SABI. Sistema de Análisis de Balances Ibéricos. Dirección de acceso: 
http://sabi.bvdep.com/ip//// Editor: Informa.  
23 Página web: www.bolsamadrid.es 
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10.2.4 Base	  de	  datos	  de	  la	  aplicación	  “Personal	  Broker”24	  
 
Se han extraído los precios de cierre del último día hábil de cotización de 
cada año, de las acciones de la muestra en el período considerado para 
calcular la capitalización bursátil, así como el valor de las betas de cada 
ejercicio económico. 
 
10.3 Variables independientes, dependientes y de 
control 
 
Para contrastar las hipótesis establecidas en el epígrafe anterior hemos 
aislado once variables divididas en cuatro grupos dependiendo de su 
naturaleza:  
 
- atributos del consejo,  
- performance financiero,  
- riesgo financiero, 
- variables de control. 
 
A continuación definimos cada una de las variables aisladas, sin olvidar en 
ningún momento ya tratamos en el apartado de revisión documental de la 
presente tesis. 
                                                
24 Personal Broker es una aplicación de gestión de carteras de activos financieros que 
contiene información de utilidad para el análisis fundamental y técnico. Versión 4.0.5 
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10.3.1 	  Variables	  relativas	  a	  los	  atributos	  del	  consejo	  de	  
administración	  
 
PARTAC. Mide el porcentaje de la participación accionarial ostentada por 
los miembros del consejo de administración de manera conjunta. Esta 
variable expresa la concentración de la propiedad en manos de los 
consejeros. 
 
Esta variable está relacionada con el grado de conflictividad de agencia, de 
manera que al aumentar la participación, en teoría, se reducen los costes de 
agencia y viceversa, ya que a mayor participación se supone mayor 
motivación de los consejeros en la realización de su actividad. 
 
DUAL. Dualidad de cargo de presidente del consejo y del primer ejecutivo 
de la empresa. Variable dicotómica que toma valor 1 si coinciden ambos 
cargos en la misma persona, y valor 0 en caso contrario.  
 
Los cargos separados suponen mayor independencia en la toma de 
decisiones, y menor factor de atrincheramiento.  Esta variable se considera 
un buen indicador para ilustrar el grado de independencia del que gozan los 
consejos, tal y como demostramos en la revisión de la literatura. 
 
REUN. Expresa el número de reuniones celebradas por el consejo de 
administración durante el ejercicio económico. La frecuencia de reuniones 
actúa como indicador de actividad y eficiencia. Recordemos en este 
momento que la literatura considera estas variables un buen indicador del 
esfuerzo que realizan los consejeros a favor de los intereses de los 
accionistas.  
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NUMCO. Expresa el número total de personas que componen el consejo 
de administración al 31 de diciembre de cada año. El tamaño del consejo se 
relaciona con la eficiencia y la eficacia en la toma de decisiones según la 
literatura científica consultada. 
 
EXIND. Expresa el porcentaje de consejeros externos independientes sobre 
el total de los miembros del consejo. Se trata de una indicador significativo 
y ampliamente utilizado por las guías de buen gobierno corporativo para 
ilustrar el grado de independencia deseable a los consejos de 
administración en la toma de sus decisiones. 
 
10.3.2 	  Variables	  relativas	  a	  las	  medidas	  de	  performance	  y	  
riesgo	  financiero	  
 
Q DE TOBIN  
 
Como hemos comentado en la revisión documental, se trata del indicador 
del performance financiero más ampliamente utilizado y aconsejado para 
este fin. La expresión de cálculo es la siguiente: 
 𝑄𝑇 =   𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟  𝑑𝑒  𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜  𝑑𝑒  𝑙𝑎𝑠  𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠   +   𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟  𝑑𝑒  𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜  𝑑𝑒  𝑙𝑎𝑠  𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑠𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟  𝑑𝑒  𝑟𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑐𝑖ó𝑛  𝑑𝑒  𝑙𝑜𝑠  𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠  
 
El modelo encierra cierta dificultad operativa dado que el valor de mercado 
de las deudas y el valor de reposición de los activos no son directamente 
observables como lo es el valor de las acciones. En ausencia de 
disponibilidad de medidas directamente observables, han surgido algunas 
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clarificaciones y simplificaciones de la fórmula original (Chung & Pruitt, 
1994) que proponen la siguiente expresión: 
 𝑄𝑇𝐶𝑃 = 𝑉𝑀𝐴 + 𝐷𝐴𝑇  
 
Donde VMA es el valor de mercado de las acciones negociadas en una 
bolsa (número de acciones x valor de cotización), también conocido como 
“capitalización bursátil”. 
 
Siendo D el valor de las deudas de la empresa, obtenida mediante la 
siguiente ecuación:  𝐷 = 𝑉𝐶𝑃𝐶 − 𝑉𝐶𝐴𝐶 + 𝑉𝐶𝐸 + 𝑉𝐶𝐷𝐿𝑃 
 
Teniendo cada una de las variables el siguiente significado: 
 
- VCPC – Valor contable del pasivo circulante 
- VCAC – Valor contable del activo circulante 
- VCE – Valor contable de las existencias 
- VCDLP – Valor contable de las deudas a largo plazo 
- AT – Valor del activo total de la compañía 
 
Esta expresión fue utilizada por Silveira (2002) para testar la relación entre 
variables de gobierno corporativo de 218 empresas brasileñas cotizadas. 
 
Así mismo, Chung & Pruit (1994) testaron la validez de la fórmula 
propuesta comparando los resultados obtenidos de diversas empresas por 
ambos métodos mediante un análisis de regresión transversal en un período 
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de diez años y encontraron que su modelo explicaba no menos de un 96,6% 
de la variación total sobre el modelo original.  
 
Otra de las simplificaciones utilizadas por la literatura es la propuesta por 
Shin & Stulz (2000): 𝑄𝑆𝐶𝑆𝑇 = 𝑉𝑀𝐴 + 𝑉𝐶𝐷𝐴𝑇  
Siendo: 
- VMA – Valor de mercado de las acciones 
- VCD – Valor contable de las deudas (aquí los autores no aclaran si 
se trata de todas las deudas o sólo de las deudas a largo plazo o de las 
deudas con coste) 
 
Esta simplificación ha sido utilizada también por Bozec (2005), que en su 
trabajo utiliza el término “capitalización bursátil” como sinónimo de valor 
de mercado de las acciones. 
 
Q FINANCIERA 
 
La expresión de cálculo es la siguiente: 
 𝑄𝑓 = 𝑉𝑀𝑅𝑃 + 𝑉𝐶𝐷𝐴𝑇  
Siendo: 
- VMRP – Valor de mercado de los recursos propios 
- VCD – Valor contable de la deuda 
- AT – Activo total 
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MARKET-TO-BOOK VALUE (MTB)  
 
El market-to-book-value o precio – valor contable presenta la siguiente 
expresión de cálculo (Linck et al. 2008): 
 𝑀𝑇𝐵 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟  𝑐𝑜𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟  𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒  
 
Otra versión es la expresión utilizada en el manual “Valoración de 
Empresas” de Pablo Fernández (3ª edición, cap. 6, pág. 181): 
 𝑀𝑇𝐵! = 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛  𝐵𝑢𝑟𝑠á𝑡𝑖𝑙𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟  𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒  𝑑𝑒  𝑙𝑜𝑠  𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠  𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠 
 
El Valor Contable de los Fondos Propios VCFP o Neto Patrimonial de la 
empresa se calcularía siguiendo a García – Ayuso & Rueda (2002) de la 
siguiente forma:    
 𝑉𝐶𝐹𝑃 = 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙  𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙 + 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑠 + 𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜  𝑁𝑒𝑡𝑜  𝑑𝑒𝑙  𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑖𝑜−𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠  𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒𝑔𝑎𝑑𝑜𝑠  𝑎  𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎 
 
RETURN ON ASSETS (ROA)  
 
El ratio ROA se obtiene dividiendo el beneficio operativo entre la inversión 
total empresarial. En el numerador toma el EBITDA (Earning Before 
Interest Taxes Depreciation and Amortization).  La expresión de cálculo es 
la siguiente: 
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𝑅𝑂𝐴 = 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝐴𝑇 	  
Siendo: 
- EBITDA –  Beneficio Antes de Intereses, Impuestos, Depreciación y 
Amortización. 
- AT – Activo Total 
 
BETA 
 
Se trata de un coeficiente de volatilidad que mide el grado de intensidad 
con que las fluctuaciones de la rentabilidad del mercado afectan a la 
rentabilidad de un título. La expresión de cálculo es la siguiente: 
 𝛽 = 𝐶𝑜𝑣 𝑟𝑗, 𝑟𝑚𝑉𝑎𝑟 𝑟𝑚  
 
Siendo: 
 
rm = tasa de rentabilidad del mercado 
rj = tasa de rentabilidad del título 
10.3.3 Variables	  de	  control	  
 
Cuando hablamos de controlar variables nos referimos a la necesidad de 
eliminar ruidos que oscurecen la interpretación de los resultados (Morales, 
2013). Las variables de control se utilizan, por tanto,  para eliminar 
posibles interferencias entre las variables dependientes e independientes. 
En nuestro caso hemos escogido las más recurrentes en la literatura 
consultada. 
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END. Representa el ratio de endeudamiento y se obtiene dividiendo las 
Deudas a largo Plazo entre los Fondos propios. De Andrés et al. (2005); 
Cunha & Martins (2007); Bhagat & Black (1999); Linck et al. (2008); 
Minguez & Martín (2006). 
 𝐸𝑁𝐷 = 𝐷𝐸𝑈𝐷𝐴𝑆  𝐴  𝐿𝐴𝑅𝐺𝑂  𝑃𝐿𝐴𝑍𝑂𝐹𝑂𝑁𝐷𝑂𝑆  𝑃𝑅𝑂𝑃𝐼𝑂𝑆 	  
 
DIV. Hace referencia a la diversificación, es decir, al número de 
actividades diferentes que realiza la empresa, tomando los códigos SIC. 
Minguez & Martín (2006); Cho (1998); Linck, et. al, (2008); Scarborough 
et al. (2010); Yermarck, (1996). 
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11 	  METODOLOGÍA	  
 
11.1 Técnicas estadísticas utilizadas por otros 
precedentes 
Por lo que respecta a los métodos de análisis escogidos por los 
investigadores (ver tabla contigua), el análisis de regresión lineal por 
mínimos cuadrados es el que más se repite  en sus distintas variantes, por 
pasos, forward y backward.  
 
Así mismo se observa el uso de análisis de componentes principales y 
análisis factorial confirmatorio, modelo Tobit y sistemas de ecuaciones 
estructuradas.  
 
En este tipo de trabajos observamos cierta recurrencia al método de Datos 
de Panel  y Datos de Panel Dinámicos, en ambos casos bajo la modalidad 
de “efectos fijos”. 
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Tabla 11.1. Técnicas de análisis utilizadas 
 
Autor Técnica de análisis 
Baysinger y Butler 
(1985) 
Regresión sobre datos de panel dinámicos  
Hermalin & Weisback 
(1988) 
Sistema de ecuaciones, modelo Poisson 
Weisback (1988) Metodología de eventos 
McConnell & Servaes 
(1990) 
Regresión MC 
Rosentein & Wyatt 
(1990) 
Metodología de eventos 
Hermalin & Weisback 
(1991) 
Regresión sobre datos de panel 
Rechner & Dalton 
(1991) 
Análisis MANOVA 
Baysinger et al. (1991) Regresión MC 
Karpoff et al. (1994) Regresión MC contemporáneos y retardados 
Barnhnart, et al. (1994) Regresión MC  
Mehran (1995) Regresión sobre datos de panel dinámico 
Agrawal & Knoeber  
(1996) 
Regresión MC, sistema de ecuaciones simultáneas 
Yermark (1996) Regresión sobre datos de panel con efectos fijos 
Beasley (1996) Regresión MC modelo logit 
Baghat & Black (1996) Regresión MC 
Fernández et al. (1998)  Regresión MC 
Dalton et al. (1998) Meta-análisis 
Barhnart & Rosentein 
(1998) 
Regresión sobre datos de panel dinámicos y sistemas de ecuaciones 
simultáneas 
Cho (1998) Regresión MC y ecuaciones simultáneas 
Eisenberg et al. (1998) Regresión MC y ecuaciones simultáneas 
Mudambi & Nicosia 
(1998) 
Regresión MC 
Gispert (1998) Modelo Tobit 
Baghat & Black (1999) Regresión sobre datos de panel dinámico 
Dalton et al. (1999) Meta-análisis 
Vafeas (1999) Regresión MC y sistema de ecuaciones simultáneas; análisis de eventos 
Daily et al. (1999) Análisis factorial confirmatorio, ecuaciones estructurales 
Lauwrence y Stapledon 
(1999) 
Regresión MC 
Faccio & Lasfer (1999) Regresión MC 
Short & Keasney (1999) Regresión MC sobre datos de panel 
Gutierrez et al. (2000) Modelo Tobit 
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Tabla 11.1. Técnicas de análisis utilizadas (cont.) 
 
Agrawal & Knoeber 
(2001)  
Regresión MC, máxima verosimilitud y mét. Poisson. 
Demsetz & Villalonga 
(2001) 
Regresión sbore MC 
Hillier & MacColgan 
(2001) 
Regresión sobre MC 
Lopez & Rodriguez 
(2001) 
Regresión sobre datos de panel dinámicos con efectos fijos 
Silveira (2002) Regresión MC 
Baghat & Black (2002) Regresión sobre datos de panel dinámico y sistemas de ecuaciones 
simultáneas 
Finkelstein & Mooney 
(2003) 
Tests basados en cuestionarios 
Minguez & Martín 
(2003) 
Regresión MC dos pasos 
Lehn et al. (2004) Regresión sobre datos de panel con efectos fijos 
Bozec (2005) Regresión MC 
De Andres et al. (2005) Regresión MC, y sistemas de ecuaciones simultáneas 
Gandía & Andrés 
(2005) 
Regresión MC por pasos “forward” 
Adams et al. (2005) Regresión MC 2 pasos 
Agrawal et al. (2006) Regresión MC modelos logit binomiales y multinomiales 
Minguez & Martin 
(2006) 
Regresión MC en 2 etapas sobre datos de panel con efectos fijos 
Coles et al. (2006) Regresión MC 3 pasos. 
Boone et al. (2007) Regresión sobre datos de panel con efectos aleatorios, ecuaciones 
simultáneas y componentes principales 
Cunha & Martins 
(2007) 
Regresión MC 
Baghat & Bolton (2008) Regresión sobre datos de panel con efectos fijos y sistemas de 
ecuaciones simultáneas 
Cheng (2008) Regresión sobre datos de panel con efectos fijos 
De Andrés et al. (2008) 
(sector bancario)  
Regresión sobre datos de panel dinámico con efectos fijos 
Coles (2008) Regresión sobre datos de panel con efectos fijos y ecuaciones 
simultáneas 
Linck et al. (2008) Regresión sobre datos de panel  dinámico con efectos fijos y análisis de 
componentes principales 
Maharaj (2009)  Regresión MC 
Fuente: elaboración propia 
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11.1.1 Análisis	  de	  Componentes	  Principales	  
 
Con independencia de la complejidad de los datos y del método estadístico 
a aplicar, una exploración de los datos previa al inicio de cualquier análisis 
posee incuestionables ventajas. Esto permite, entre otras cosas, identificar 
posibles errores, valore extremos, pautas extrañas en los datos, variabilidad 
fuera de lo común, etc. 
 
El método de componentes principales tiene por objeto transformar un 
conjunto de variables (denominados originales) en un nuevo conjunto de 
variables (denominadas componentes principales), estas últimas se 
caracterizan por estar incorrelacionadas entre ellas. 
 
Es considerado como un método de reducción, es decir, un método que 
permite reducir la dimensión del número de variables inicialmente 
consideradas en el análisis.  
11.1.2 La	  Técnica	  de	  Datos	  de	  Panel	  
 
Un modelo de datos de panel es, según la definición más extendida, un 
modelo que utiliza muestras recogidas a individuos a lo largo de instantes 
de tiempo. Los modelos de datos de panel incluyen así información de una 
muestra de agentes económicos durante un período determinado, 
combinando, por tanto, la dimensión temporal y estructural de los datos. 
 
Esta modalidad de analizar la información, es muy usual en estudios de 
naturaleza empresarial, ya que permite captar la existencia de diferencias 
de comportamiento no sólo entre las empresas (efectos individuales) sino 
también entre distintos períodos temporales (efectos temporales).  
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Los efectos individuales se definen como aquellos que afectan de manera 
desigual a cada uno de los agentes de estudio contenidos en la muestra. 
Estos efectos son invariables en el tiempo y supone que afectan de manera 
directa las decisiones que toman dichas unidades. 
 
Por su parte, los efectos temporales son aquellos que afectan por igual a 
todas las unidades individuales del estudio, y que además varían en el 
tiempo. 
 
Esta mayor complejidad de los datos exige técnicas de regresión distintas a 
las aplicadas con datos de corte transversal o de serie temporal. En 
concreto, las técnicas de estimación van a depender de la caracterización 
de los modelos de panel.  
 
Los modelos de datos de panel presentan una serie de ventajas e 
inconvenientes. 
 
Ventajas: 
- Permiten disponer al investigador de un mayor número de 
observaciones, incrementando los grados de libertad, reduciendo la 
multicolinealidad y mejorando la eficiencia de las estimaciones 
econométricas 
- La técnica permite capturar la heterogeneidad no observable, ya sea 
entre unidades individuales de estudio, como en el tiempo. 
- Permite incorporar al análisis el hecho de que los individuos son 
heterogéneos. 
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Inconvenientes: 
 
- Una escasa dimensión temporal puede invalidar algunos de los 
elementos teóricos del modelo. 
- La utilización del modelo “efectos fijos” produce resultados 
significativamente diferentes a los modelos con “efectos aleatorios” 
cuando se estima una ecuación usando una  muestra de muchas 
unidades de corte transversal con pocos períodos de tiempo. 
 
11.1.3 Técnicas	  estadísticas	  utilizadas	  en	  el	  presente	  
estudio	  
 
El presente análisis se basa en las siguientes especificaciones: 
 
1) Modelo de Coeficientes Constantes o Pool de Datos: supone que 
no existen diferencias de comportamiento entre los individuos (no 
hay heterogeneidad entre los individuos) siendo la constante y las 
pendientes parciales iguales para todos. Se estima una regresión 
común y mediante Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO). El 
modelo sería el siguiente: 
 𝑌!" =   𝛼 + 𝛽!𝑋!!" + 𝛽!𝑋!!" +⋯⋯⋯⋯+ 𝛽!𝑋!"# + 𝓊!" 
 
2) Modelo de Efectos Individuales: supone que sí existen diferencias 
de comportamiento entre los individuos (hay heterogeneidad 
entre los individuos), pero sólo afecta a la constante, siendo las 
pendientes parciales iguales para todos los individuos. 
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La estimación de este modelo supone obtener una regresión para 
cada individuo o conjunto de individuos, recogiéndose las 
diferencias en el intercepto. El método de estimación empleado 
depende de cómo se consideren los efectos individuales: 
 
2.1) Si los efectos individuales son fijos, es decir, están 
correlacionados con las variables explicativas, entonces el 
modelo se puede estimar por Mínimos Cuadrados con 
Variables Dicótomas (MCVD), introduciendo una variable 
“dummy” por cada individuo como regresor adicional y 
estimar el modelo por MCO. Sin embargo, dados los 
problemas de multicolinealidad y de bajos grados de libertad 
que presenta esta opción, el segundo método es estimación de 
Efectos Fijos o Intragrupos, que consiste en aplicar MCO al 
modelo en desviaciones respecto a las medias temporales. La 
modelización sería la siguiente: 
 𝑌!" =   𝛼! + 𝛽!𝑋!!" + 𝛽!𝑋!!" +⋯⋯⋯⋯+ 𝛽!𝑋!"# + 𝓊!" 
 
donde  𝑐𝑜𝑣 𝛼! ,𝑋!" ≠ 0 
 
2.2) Si los efectos individuales son aleatorios, es decir, no 
están correlacionados con las variables explicativas, entonces 
el método es estimación de Efectos Aleatorios, que consiste en 
aplicar Mínimos Cuadrados Generalizados (MCG), ya que 
proporciona estimadores consistentes y eficientes al recoger la 
heteroscedasticidad del modelo. La especificación de este 
modelo sería la siguiente: 
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𝑌!" =   𝛼! + 𝛽!𝑋!!" + 𝛽!𝑋!!" +⋯⋯⋯⋯+ 𝛽!𝑋!"# + 𝓊!" 
 
donde  𝑐𝑜𝑣 𝛼! ,𝑋!" = 0   y 
 
 𝛼 = 𝛼! + 𝜀!  ;   𝜀! ↝ 𝑁 0,𝜎!!  
 𝑌!" =   𝛼 + 𝛽!𝑋!!" + 𝛽!𝑋!!" +⋯⋯⋯⋯+ 𝛽!𝑋!"# + 𝜀! + 𝑢!"!!"  
 
La elección entre un modelo Pool de Datos y un modelo de Efectos 
Individuales depende del test de homogeneidad; mientras que la elección 
de qué método de estimación se ha de utilizar para estimar un modelo de 
Efectos Individuales (fijos o aleatorios) depende del test de Hausman. 
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12 	  RESULTADOS	  
 
12.1 Resultados del análisis sectorial 
Siguiendo la nomenclatura de agrupación sectorial utilizada por la Bolsa de 
Madrid – Bolsa y Mercados Españoles (BME)25, presentamos la siguiente 
tabla y gráfico correspondiente a la muestra del trabajo. 
 
Tabla 12.1. Estructura de la muestra 
Sector de actividad Núm. Empresas 
muestra 
Porcentaje sobre 
total 
Petróleo y Energía 14 17,3% 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
23 28,4% 
Bienes de Consumo 24 29,6% 
Servicios de Consumo 11 13,6% 
Servicios Financieros e 
Inmobiliarios 
7 8,6% 
Tecnología y Comunicaciones 2 2,5% 
Total 81 100% 
Fuente: elaboración propia 
 
 
 
 
                                                
25 Bolsa y Mercados Españoles es el operador de todos los mercados de valores y 
sistemas financieros españoles, organizada en torno a siete unidades de negocio: Renta 
Variable, Deuda Pública y Corporativa, Derivados, Compensación y Liquidación, 
Difusión de Información, Consultoría, Nuevas Tecnologías y Formación.  
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Gráfico 12.1. Estructura de la muestra 
 
 
Así mismo reproducimos a continuación la población de las sociedades 
cotizadas a 31/12/2012 (excluidos los bancos). Dominan en número las 
empresas procedentes de los sectores relacionados con el consumo sea de 
bienes o servicios (43,2% del total de la muestra).  
 
Destacar por otra parte el escaso número de empresas del sector 
“Tecnología y Comunicaciones” (tan solo 2 de un total de 81 empresas). 
 
A efectos de comparar la muestra con la población de empresas de origen 
hemos tabulado la misma información del total de la población, que se 
presentan en la siguiente tabla. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
17,3%	   28,4%	   29,6%	   13,6%	   8,6%	   2,5%	  
Petróleo	  y	  Energía	   Materiales	  Básicos,	  Industria	  y	  Construcción	  
Bienes	  de	  Consumo	   Servicios	  de	  Consumo	   Servicios	  Financieros	  e	  Inmobiliarios	   Tecnología	  y	  comunicaciones	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Tabla 12.2. Estructura de la población 
Sector de actividad 
Núm. Empresas 
muestra 
Porcentaje sobre 
total 
Petróleo y Energía 19 11,4% 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
42 25,1% 
Bienes de Consumo 39 23,4% 
Servicios de Consumo 21 12,6% 
Servicios Financieros e 
Inmobiliarios 
38 22,8% 
Tecnología y Comunicaciones 8 4,8% 
Total 81 100% 
Fuente elaboración propia. Población 167 empresas 
 
Gráfico 12.2. Estructura de la población 
 
 
Observamos que la estructura de la muestra se aproxima bastante fielmente 
a la población de origen con excepción de las sociedades pertenecientes a 
“Servicios Financieros e Inmobiliarios” (8,6% de la muestra frente al 
22,8% de la población). 
 
A continuación presentamos las tablas con los resultados de los estadísticos 
descriptivos de cada uno de los seis sectores: 
11,4%	  
25,1%	   23,4%	  
12,6%	   22,8%	   4,8%	  
Petróleo	  y	  Energía	   Materiales	  Básicos,	  Industria	  y	  Construcción	  
Bienes	  de	  Consumo	   Servicios	  de	  Consumo	   Servicios	  Financieros	  e	  Inmobiliarios	   Tecnología	  y	  comunicaciones	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Tabla 12.3. Estadísticos descriptivos sector Petróleo y Energía 
 Petróleo y Energía 
 Principales estadísticos descriptivos 
 Media Mediana Máximo Mínimo Desv. 
Típ. 
N 
Q 1,447557 1,364853 8,402227 -0,028159 1,155975 104 
MTB 2,710113 2,307382 9,203661 0,216499 1,717096 104 
ROA 6,075850 4,907193 31,580170 -9,156579 6,829682 104 
BETA 0,703558 0,670000 1,640000 0,010000 0,321398 104 
EXIND 36,232400 33,330000 80,000000 8,333333 18,811620 104 
DUAL 0,855769 1,000000 1,000000 0,000000 0,353025 104 
REUN 11,105770 11,000000 27,000000 5,000000 3,871525 104 
NUMCO 13,721150 14,000000 21,000000 5,000000 3,009553 104 
PARTAC 16,069830 2,237500 89,349000 0,000000 26,688880 104 
DIV 2,019231 2,000000 6,000000 1,000000 1,173996 104 
E 33,055960 33,548590 84,603240 0,353681 19,814700 104 
 
 
Tabla 12.4. Estadísticos descriptivos sector Materiales Básicos, Industria y 
Construcción 
 Materiales Básicos, Industria y Construcción 
 Principales estadísticos descriptivos 
 Media Mediana Máximo Mínimo Desv. 
Típ. 
N 
Q 2,407644 1,287614 25,107360 -0,120702 3,364194 168 
MTB 5,291003 2,900000 65,590330 -2,335981 8,933834 168 
ROA 4,434820 3,260177 151,752500 -78,026930 18,062450 168 
BETA 0,711845 0,715000 1,640000 -1,620000 0,402582 168 
EXIND 30,501710 28,571430 90,910000 0,000000 21,521470 168 
DUAL 0,642857 1,000000 1,000000 0,000000 0,480590 168 
REUN 9,369048 9,000000 22,000000 4,000000 3,230764 168 
NUMCO 11,196430 11,000000 21,000000 5,000000 3,521123 168 
PARTAC 22,833850 13,474000 92,460000 0,000000 24,849780 168 
DIV 1,595238 1,000000 4,000000 1,000000 0,727872 168 
E 24,284190 20,965000 171,312600 0,000000 21,206220 168 
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Tabla 12.5. Estadísticos descriptivos sector Bienes de Consumo 
 Bienes de Consumo 
 Principales estadísticos descriptivos 
 Media Mediana Máximo Mínimo Desv. 
Típ. 
N 
Q 1,777834 1,258960 9,522350 0,033032 1,823888 192 
MTB 2,752658 2,009133 17,743170 -22,235860 3,620220 192 
ROA 4,294831 4,353251 28,508710 -18,402110 7,055155 192 
BETA 0,542865 0,430000 17,210000 -0,130000 1,243609 192 
EXIND 31,872870 30,000000 87,500000 0,000000 18,369280 192 
DUAL 0,604167 1,000000 1,000000 0,000000 0,490307 192 
REUN 8,604167 8,000000 20,000000 3,000000 3,158896 192 
NUMCO 9,348958 9,000000 21,000000 4,000000 2,414637 192 
PARTAC 29,231780 29,405000 90,150000 0,000000 23,986040 192 
DIV 1,916667 2,000000 4,000000 1,000000 0,827115 192 
E 21,332260 17,476260 183,729200 0,000000 24,188290 192 
 
 
 
Tabla 12.6. Estadísticos descriptivos sector Servicios de Consumo 
 Servicios de Consumo 
 Principales estadísticos descriptivos 
 Media Mediana Máximo Mínimo Desv. 
Típ. 
N 
Q 1,792801 1,513353 9,823884 0,181206 1,630251 96 
MTB 3,239846 2,328543 19,608450 0,002398 3,154717 96 
ROA 6,649935 3,570301 52,414660 -10,697060 12,341120 96 
BETA 0,811146 0,820000 1,750000 -0,280000 0,336245 96 
EXIND 33,594230 33,333330 85,714290 0,000000 15,737170 96 
DUAL 0,593750 1,000000 1,000000 0,000000 0,493710 96 
REUN 9,718750 10,000000 19,000000 4,000000 3,620710 96 
NUMCO 12,822920 12,000000 21,000000 6,000000 3,868890 96 
PARTAC 23,490020 6,091000 95,754000 0,010000 28,529470 96 
DIV 2,104167 1,000000 6,000000 1,000000 1,707440 96 
E 30,270830 32,501850 61,655980 0,000000 18,460390 96 
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Tabla 12.7. Estadísticos descriptivos sector Servicios Financieros e Inmobiliarios 
 Servicios Financieros e Inmobiliarios 
 Principales estadísticos descriptivos 
 Media Mediana Máximo Mínimo Desv. 
Típ. 
N 
Q 2,079763 1,192339 13,666030 -0,140582 2,709567 64 
MTB 2,955257 1,875657 14,798840 -2,357765 3,216924 64 
ROA 0,914889 0,344420 33,762180 -15,511440 6,675260 64 
BETA 0,480781 0,535000 1,680000 -2,430000 0,509112 64 
EXIND 32,049090 33,330000 66,666670 0,000000 15,034500 64 
DUAL 0,359375 0,000000 1,000000 0,000000 0,483610 64 
REUN 10,093750 9,000000 28,000000 2,000000 5,063780 64 
NUMCO 9,859375 10,000000 20,000000 4,000000 2,986037 64 
PARTAC 27,214390 20,088000 99,500000 0,000000 32,040850 64 
DIV 2,281250 2,000000 4,000000 1,000000 0,916667 64 
E 29,271950 24,100310 89,019040 0,445140 25,687730 64 
 
 
Tabla 12.8. Estadísticos descriptivos sector Tecnología y Comunicaciones 
 Tecnología y Comunicaciones 
 Principales estadísticos descriptivos 
 Media Mediana Máximo Mínimo Desv. 
Típ. 
N 
Q 1,149360 0,989942 2,139242 0,109089 0,616193 24 
MTB 2,781298 1,917681 8,803771 0,621756 2,238793 24 
ROA 5,196273 5,149985 12,561670 -5,286541 5,178055 24 
BETA 0,669583 0,680000 1,160000 0,060000 0,289580 24 
EXIND 33,918490 46,060610 60,000000 0,000000 25,171300 24 
DUAL 0,416667 0,000000 1,000000 0,000000 0,503610 24 
REUN 8,958333 9,000000 14,000000 4,000000 3,329436 24 
NUMCO 8,833333 10,000000 15,000000 3,000000 4,459154 24 
PARTAC 5,419000 3,120000 22,900000 0,000000 7,072666 24 
DIV 2,000000 2,000000 3,000000 1,000000 0,834058 24 
E 10,692490 5,689502 43,539900 0,389225 11,512660 24 
 
 
Los gráficos contiguos muestran una comparativa sectorial de las medias 
de cada variable. 
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Gráfico 12.3. Q de Tobín 
 
 
 
Gráfico 12.4. MTB ratio 
 
 
 
Gráfico 12.5. ROA 
 
 
 
 
 
 
1,45	   2,41	   1,78	   1,79	   2,08	   1,15	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indust.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
Q	  de	  Tobin	  -­‐	  Media	  
2,71	   5,29	   2,75	   3,24	   2,96	   2,78	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indust.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
MTB	  ratio	  -­‐	  Media	  
6,08	   4,43	   4,29	   6,65	   0,91	  
5,20	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indust.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
ROA	  -­‐	  Media	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Gráfico 12.6. BETA 
 
 
 
Gráfico 12.7. Consejeros externos independientes 
 
 
 
Gráfico 12.8. Dualidad de cargos presidente – primer ejecutivo 
 
 
 
 
 
 
0,70	   0,71	   0,54	   0,81	   0,48	   0,67	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indut.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
Beta	  -­‐	  Media	  
36,2%	   30,5%	   31,7%	   33,6%	   32,0%	   33,9%	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indust.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
Exind	  -­‐	  Media	  
0,86	   0,64	   0,60	   0,59	   0,36	   0,42	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indust.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
Dual	  -­‐	  Media	  
 285 
Gráfico 12.9. Reuniones 
 
 
 
 
Gráfico 12.10. Número de Consejeros 
 
 
 
 
Gráfico 12.11. Participación Accionarial de consejeros y ejecutivos 
 
 
 
11,1	   9,4	   8,6	   9,7	   10,1	   9,0	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indust.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
Reun	  -­‐	  Media	  
13,7	   11,2	   9,3	   12,8	   9,9	   8,8	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indust.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
Numco	  -­‐	  Media	  
16,1%	   22,8%	   29,2%	   23,5%	   27,2%	   5,4%	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indust.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
Partac	  -­‐	  Media	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Gráfico 12.12. Diversificación de actividades 
 
 
 
Gráfico 12.13. Grado de endeudamiento 
 
 
Respecto a los indicadores de performance financiero, a nivel sectorial no 
se encuentran patrones claros de comportamiento dignos de mención. Los 
valores del sector de Mat. Básicos, Industria y Construcción destacan 
respecto al resto con respecto a la Q de Tobín y MTB ratio, pero en cambio 
presenta valores más discretos con la ROA. 
 
La variable EXIND presenta en el sector Petróleo y Energía tasas 
superiores de consejeros independientes, frente a valores más discretos del 
sector Mat. Básicos, Indust. y Construcción.  
 
2,0	   1,6	   1,9	   2,1	   2,3	   2,0	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indust.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
Div	  -­‐	  Media	  
33,1%	   24,3%	   21,3%	   30,3%	   29,3%	   10,7%	  
Pet.	  y	  Energía	   Mat.	  Básicos,	  Indust.	  y	  Const.	   Bienes	  de	  Consumo	   Serv.	  de	  Consumo	   Serv.	  Financieros	  e	  Inmob.	   Tecnología	  y	  Comunic.	  
E	  -­‐	  Media	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La variable DUAL manifiesta una concentración de cargos de presidente y 
primer ejecutivo muy destacada en el sector Petróleo y Energía frente a una 
separación de cargos manifiesta en el sector Servicios Financieros e 
Inmobiliarios. 
 
Es de notar que la participación accionarial PARTAC apenas tiene 
significación en el sector de Tecnología y Comunicaciones, en contraste 
con altas tasas de participación en el sector de Bienes de Consumo. 
 
El sector con mayor tendencia a la diversificación DIV de actividades es el 
Financiero e Inmobiliario, en contraste con Mat. Básicos, Indust. y Const. 
que tiende a la especialización.  
 
Respecto a la variable endeudamiento E el sector más endeudado es 
Petróleo y Energía, hecho que tiene cierta lógica por tratarse de un sector 
intensivo en capital por las cuantiosas inversiones que acomete. El sector 
con tasas más bajas de endeudamiento está el sector de Tecnología y 
Comunicaciones.  
 
12.2 Análisis de Componentes Principales 
 
En la tabla siguiente se muestra la matriz de componentes principales 
obtenida tras la aplicación del análisis factorial. El resultado sugeriría la 
agrupación de las variables BETA, REUN, PARTAC, y EXIND, por haber 
quedado agrupadas todas ellas en el componente 1, hecho que carece de 
sentido económico en nuestro experimento. 
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Tabla 12.9. Matriz de Componentes principales 
 Componente 
1 2 3 4 5 
BETA ,598 ,139 ,292   
REUN ,597 -,345   ,299 
PARTAC -,591 -,382   ,319 
EXIND ,541 ,128 -,516 -,246 ,223 
END ,122 -,699 ,254 ,323 ,135 
QCHPR  ,670  ,266 ,421 
ROA -,226 ,526 ,520 -,192 -,241 
NUMCO ,413 -,240 ,715  -,246 
DUAL ,176  ,252 -,785 ,283 
MTB ,219 ,354 ,310 ,609 ,219 
DIV ,450  -,346 ,155 -,585 
Método de extracción: análisis de componentes principales; 
cinco componentes extraídos 
 
Concluimos por tanto, que bajo esta técnica no resulta prudente la 
reducción de variables explicativas. 
 
12.2.1 Estadísticos	  descriptivos	  y	  coeficientes	  de	  correlación	  
 
De la tabla de estadísticos descriptivos, el primer patrón que nos llama la 
atención es que la mayoría de las empresas de la muestra presentan un 
valor de la mediana que es inferior a la media para todas las variables. Este 
hecho muestra cierta heterogeneidad de la muestra, indicativo de presencia 
de empresas dominantes o líderes. 
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Tabla 12.10. Principales estadísticos descriptivos 
 Principales estadísticos descriptivos 
 Media Mediana Máximo Mínimo Desv. Típ. N 
Q 1,896871 1,306787 25,107360 -0,140582 2,316184 648 
MTB 3,497166 2,280048 65,590330 -22,235860 5,361343 648 
ROA 4,665437 3,483391 151,752500 -78,026930 11,676710 648 
BETA 0,650772 0,630000 17,210000 -2,430000 0,755789 648 
EXIND 32,565240 32,290000 90,910000 0,000000 18,975200 648 
DUAL 0,621914 1,000000 1,000000 0,000000 0,485284 648 
REUN 9,529321 9,000000 28,000000 2,000000 3,681157 648 
NUMCO 11,075620 11,000000 21,000000 3,000000 3,596601 648 
PARTAC 23,528810 12,577000 99,500000 0,000000 2,638387 648 
DIV 1,916667 2,000000 6,000000 1,000000 1,067650 648 
E 25,693490 22,992790 183,729200 0,000000 22,313580 648 
 
El valor medio de la variable explicativa EXIND nos indica que por 
término medio el 32,56% de los miembros del consejo son independientes, 
si bien, con un rango elevado que oscila entre el 90,91% y el 0%.  
 
Respecto a la variable DUAL, en el último año analizado (2011) tan solo 
29 empresas de las 81 mantenían la separación de cargos entre presidente 
del consejo y primer ejecutivo (35,8%).  
 
La variable REUN nos indica que los consejos de administración se reúnen 
una media de 9,52 veces por año dentro de un amplio rango que oscila 
entre 28 y 2 reuniones.  
 
NUMCO es la variable referida al tamaño del consejo, número de 
miembros del grupo. En nuestro análisis la media se sitúa en 11,07 con un 
rango que oscila entre 21 y 3.  
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En la tabla siguiente presentamos la Matriz de Coeficientes de Correlación. 
Resaltados en negrita aquellos valores más significativos. 
 
Tabla 12.11. Matriz de coeficientes de correlación 
 
 
Del cuadro se desprenden niveles de correlación muy bajos entre las 
variables consideradas. Correlaciones negativas entre REUN y las tres 
variables de performance explicadas. La única que presenta cierta 
coherencia es E (endeudamiento) que marca correlación negativa con las 
citadas variables (a más endeudamiento menor performance). 
 
12.2.2 Técnica	  de	  Análisis	  “Datos	  de	  Panel”	  
 
Dada la combinación de datos de corte transversal (81 empresas) y de 
series de tiempo (2004-2011), la muestra conforma un panel equilibrado de 
648 observaciones.  
 
Matriz de Coeficientes de Correlación 
Q MTB ROA BETA EXIND DUAL REUN NUMCO PARTAC DIV E 
Q 1.00
----- 
MTB 0.701130 1.00
0.0000 ----- 
ROA 0.131428 0.284135 1.00
0.0008 0.0000 ----- 
BETA 0.095616 0.072517 0.010200 1.00
0.0149 0.0651 0.7955 ----- 
EXIND 0.105510 -0.006754 -0.093799 0.069001 1.00
0.0072 0.8638 0.0169 0.0792 ----- 
DUAL -0.061298 -0.118461 0.064109 0.059035 0.130344 1.00
0.1190 0.0025 0.1030 0.1333 0.0009 ----- 
REUN -0.114391 -0.118132 -0.147972 0.080411 0.112842 0.100954 1.00
0.0035 0.0026 0.0002 0.0407 0.0040 0.0101 ----- 
NUMCO -0.087693 -0.050548 0.130487 0.131000 -0.106613 0.179345 0.098069 1.00
0.0256 0.1988 0.0009 0.0008 0.0066 0.0000 0.0125 ----- 
PARTAC -0.046591 0.004289 -0.055047 -0.102834 -0.233493 0.056951 -0.109921 -0.072036 1.00
0.2363 0.9132 0.1616 0.0088 0.0000 0.1476 0.0051 0.0669 ----- 
DIV -0.033565 -0.022088 -0.083592 0.040917 0.177848 -0.043007 0.059612 0.058397 -0.182486 1.00
0.3937 0.5746 0.0334 0.2983 0.0000 0.2743 0.1295 0.1376 0.0000 ----- 
E -0.179220 -0.141846 -0.174340 0.018942 -0.032899 0.020108 0.171558 0.252843 0.147170 -0.005465 1.00
0.0000 0.0003 0.0000 0.6303 0.4031 0.6094 0.0000 0.0000 0.0002 0.8896 ----- 
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Hemos tomado en consideración cuatro variables dependientes Q, MTB, 
ROA y BETA, sobre las cuales se ha estimado cada especificación, 
siguiendo los tres métodos descritos anteriormente (pool de datos, modelo 
de efectos individuales fijos y modelo de efectos individuales aleatorios) 
 
Después de aplicar el test de Hausman los resultados que se han obtenido 
se presentan en la siguiente tabla (sólo aparecen las variables explicativas 
que son significativas al menos en un 10%): 
  
Tabla 12.12. Modelos 
 Variables Dependientes 
Q(a) MTB(a) ROA(b) BETA(a) 
CONSTANTE 2.068703 
(***) 
4.072744 
(***) 
4.381033 
(*) 
0.445273 
(***) 
Var. Exógenas     
EXIND 0.011697 
(**) 
0.029368 
(***) 
0.100835 
(***) 
- 
DUAL - -0.898904 
(**) 
2.086438 
(*) 
- 
REUN -0.058004 
(**) 
-0.102095 
(**) 
- - 
NUMCO - - - 0.024270 
(***) 
PARTAC - - - -0.002691 
(**) 
Var. Control     
DIV - - -1.544279 
(*) 
- 
END - - -0.052037 
(**) 
- 
 
Test Hausman 0.596640 
(prob. 
0.7421) 
2.270588 
(prob. 
0.5182) 
15.432528 
(prob. 
0.0039) 
0.694148 
(prob. 
0.7068) 
 𝑹𝟐 0.012301 0.019460 0.508103 0.012603 
Nota: (*) nivel de significatividad del 10%, (**) nivel de significatividad del 5% 
y (***) nivel de significatividad del 1%. (a) Modelo de Efectos Individuales 
Aleatorios. (b) Modelo de Efectos Individuales Fijos. 
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De los cuatro modelos especificados en la tabla,  Q, MTB y BETA 
presentan un escaso, casi nulo poder predictivo (ver valores de 𝑅!) hecho 
por el cual abandonamos su análisis y abordamos únicamente el modelo 
ROA.  
 
El valor medio de ROA obtenido en la muestra ha sido de 4,67 con un 
amplio rango (ver tabla descriptivos). La especificación del modelo 
quedaría de la siguiente forma: 
 𝑅𝑂𝐴!" = 4,381033+ 0,100835  𝐸𝑋𝐼𝑁𝐷!" + 2,086438  𝐷𝑈𝐴𝐿!" − 1,544279  𝐷𝐼𝑉!"− 0,052037  𝐸𝑁𝐷!" 
 
Como estamos trabajando con “efectos individuales aleatorios”, cada 
empresa tendrá su valor específico de 𝛼!. Se muestran en la siguiente tabla: 
 
Tabla 12.13. Efectos individuales aleatorios 
Empresa ROA 
ABENGOA 0,110909 
ABERTIS INFRA. 9,3957800 
ACCIONA -6,965743 
ACERINOX 0,100056 
ACS CONSTRUC. 0,485997 
AD. DOMINGUEZ 1,2558320 
AG. BARCELONA -1,223063 
ALGODONERA -3,583879 
AMPER -3,348244 
AUX. FFCC. 1,8818270 
AVANZIT -4,318085 
AZKOYEN -2,224282 
 
 
 293 
 
Tabla 12.13. Efectos individuales aleatorios (cont.) 
 
B. RIOJANAS 1,1290790 
BARON DE LEY -1,205035 
BEFESA -2,510880 
C. PORTLAND 5,5478210 
CAMPOFRIO 0,251551 
CEPSA 6,548693 
CIE. AUTOMOTIVE 2,0436180 
CINTRA 1,8251820 
CORP. ALBA -2,501652 
N. CORREA -6,709698 
D.  FELGUERA -0,086808 
DINAMIA -8,226341 
DOGI INTERN. -8,355807 
EBRO PULEVA -4,275176 
ELECNOR -1,473245 
ENAGAS 5,7087830 
ENCE -4,991493 
ENDESA -1,858818 
ERCROS -9,282244 
ESPAÑOLA ZINC -3,994537 
EUROPAC 0,098287 
FAES 2,8641640 
FOMENTO C. Y C. 6,2823880 
FUNESPAÑA -9,956763 
G. CATALANA 1,0042070 
GAMESA -3,064185 
GAS NATURAL -0,547277 
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Tabla 12.13. Efectos individuales aleatorios (cont.) 
 
IBERDROLA -7,773095 
IBERIA -2,984399 
IBERPAPEL 0,330708 
INBESOS -6,623240 
INDITEX 4,3767600 
INDO 8,5747160 
INDRA 2,5349970 
INMOB. COLONIAL -2,805634 
LA SEDA -4,677168 
LINGOTES ESP. 2,4458370 
MECALUX -4,954322 
METROVACESA 1,3257130 
MIQUEL COSTA 4,9049250 
NATRA -0,334726 
NATRACEUTICAL -1,937539 
NH HOTELES -5,932935 
OBRASCON H. L. -2,016691 
PATERNINA -8,367193 
PESCANOVA 0,893856 
PRISA 3,396097 
PROSEGUR 2,125661 
PUL. BIOTECH -2,814156 
RED ELECTRICA E. 1,070498 
REPSOL YPF 2,330401 
SACYR VALLEH. -4,733829 
SERVICE POINT -3,114396 
SNIACE -3,778684 
SOL MELIA -2,451330 
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Tabla 12.13. Efectos individuales aleatorios (cont.) 
 
SOS CUETARA -3,930613 
SOTOGRANDE 4,0028490 
TELECINCO 3,2235380 
TELEFÓNICA -4,973380 
TESTA INMUEBLES -0,065602 
TUBACEX -7,080343 
TUBOS REUNIDOS 9,3001330 
TUDOR 1,3253350 
UNIPAPEL -2,313542 
URALITA -0,560476 
VIDRALA 3,7345950 
VISCOFAN -2,394890 
ZARDOYA OTIS 3,7328690 
ZELTIA -7,486422 
 
A modo ilustrativo presentamos los valores de 𝛼! para la especificación del 
modelo ROA, para aquellas empresas más representativas de su respectivo 
sector: 
(1) Sector Petróleo y Energía: REPSOL YPF (REP) 𝛼!" = 4,381033 + 2,330401 = 6,711434 
 
(2) Materiales Básicos, Industria y Construcción: FOMENTO DE 
CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS (FCC) 𝛼!" = 4,381033 + 6,2823880 = 10,663421 
 
(3) Bienes de Consumo: INDITEX (ITX) 
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𝛼!! = 4,381033 + 4,3767600 = 8,757793 
 
(4) Servicios de Consumo: TELEFONICA (TEF) 𝛼!" = 4,381033 − 4,973380 = −0,592347 
 
(5) Servicios Financieros e Inmobiliarios: METROVACESA (MVC) 𝛼!" = 4,381033 + 1,3257130 = 5,706746 
 
(6) Tecnología y Comunicaciones: INDRA (IDR) 𝛼!" = 4,381033 + 2,5349970 = 6,91603 
 
Observaciones del modelo especificado: 
 
La variable explicativa EXIND influye positivamente sobre la variable 
explicada ROA. En concordancia con otros trabajos (Baysinger & Butler, 
1985; Fernández et al., 1998) la proporción de consejeros independientes 
influye en el performance financiero de las empresas analizadas.  
 
Respecto a DUAL nuestro trabajo encuentra una relación positiva, aunque 
escasamente significativa y a favor de la concentración de los dos cargos en 
uno. Nuestro estudio es concordante con el realizado por Adams et al. en 
2005 que hallaron evidencia empírica, no significativa estadísticamente 
entre la variabilidad de la performance y el poder del CEO tras analizar una 
muestra de 336 empresas del Fortune 500 entre los años 1992 y 1999. 
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En el caso de las variables de control utilizadas, DIV indica la 
diversificación, el número de actividades distintas en las que las empresas 
permanecen. Contrariamente a lo que sería de esperar, encontramos una 
relación negativa señalando que a mayor diversificación, menos 
performance, si bien con un nivel de significatividad bajo.  
 
Respecto a END (endeudamiento) posee un coeficiente negativo que 
penaliza el performance financiero de aquellas empresas más endeudadas.  
 
12.2.3 Contraste	  de	  hipótesis	  
 
Como se recordará en el apartado Objetivos e Hipótesis, hemos establecido 
once hipótesis, que tras los resultados obtenidos pasamos a contrastar. 
 
Hipótesis relativas a los consejeros externos independientes: 
 
H1. La proporción de consejeros externos independientes sobre el total en 
el consejo de administración de las empresas cotizadas españolas cumplen 
con la recomendación del Código Unificado de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores. 
 
Aceptamos la H1. La proporción media nos indica que por término medio 
el 32,56% de los miembros del consejo son independientes, si bien, con un 
rango elevado que oscila entre el 90,91% y el 0%.  
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El valor medio es acorde, por tanto, con la recomendación del Código 
Unificado de Buen Gobierno aprobado por la CNMV que aconseja al 
menos un tercio del total de consejeros independientes. 
 
H2. Una mayor o menor proporción de consejeros externos independientes 
influye positivamente en el indicador de performance ROA. 
 
Aceptamos H2. La variable explicativa EXIND influye positivamente 
sobre la variable explicada ROA.  
 
En concordancia con otros trabajos (Baysinger & Butler, 1985; Fernández 
et al., 1998) la proporción de consejeros independientes influye en el 
performance financiero de las empresas analizadas.  
 
Hipótesis relativas a la separación de cargos entre presidente del 
consejo y primer ejecutivo: 
 
H3. La recomendación del Código Unificado de la CNMV de separar los 
cargos de presidente del consejo y del primer ejecutivo de la empresa se 
cumple de forma mayoritaria en las empresas cotizadas españolas en el 
ejercicio 2011. 
 
Rechazamos H3. En el último año analizado (2011) tan solo 29 empresas 
de las 81 mantenían la separación de cargos entre presidente del consejo y 
primer ejecutivo, o sea, un 35,8%.  
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H4. La separación de cargos de presidente del consejo y primer ejecutivo 
de la empresa influye positivamente en el indicador de performance ROA. 
 
Rechazamos H4. Nuestro trabajo encuentra una relación positiva, aunque 
escasamente significativa a favor de la concentración de ambos cargos en 
uno, de manera contraria a lo deseado, tal como indica el coeficiente 
DUAL en la especificación del ROA. 
 
Hipótesis relativas al tamaño del consejo de administración. 
 
H5. El número medio de miembros integrantes de los consejos de 
administración de las empresas cotizadas españolas está dentro de la 
recomendación del Código Unificado de la CNMV. 
 
Aceptamos H5. En nuestro análisis la media se sitúa en 11,07 con un rango 
que oscila entre 21 y 3. La mayoría de códigos no entran a determinar un 
número concreto de consejeros, pero sí a recomendar valores “razonables”. 
En España el Código Unificado establece un tamaño comprendido entre 5 y 
15 (AECA, 2007). 
 
H6. Hay una relación positiva entre el número de consejeros y los 
indicadores del performance financiero de las empresas cotizadas 
españolas. 
 
Rechazamos H6. Ninguno de los tres indicadores de performance 
financiero es explicado significativamente por el número de consejeros. 
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Hipótesis relativas al número de reuniones celebradas en el consejo de 
administración: 
 
H7. Existe una relación positiva entre el número de reuniones celebradas 
por el consejo de administración y los indicadores del performance 
financiero. 
 
Rechazamos H7. Según la matriz de coeficientes de correlación, existe una 
relación negativa sobre los tres indicadores de performance financiero. 
 
Hipótesis relativas al endeudamiento de la empresa: 
 
H8. Hay una relación negativa entre el grado de endeudamiento de la 
empresa y los indicadores del performance financiero. 
 
Aceptamos H8. Se confirma para las tres variables Q, MTB y ROA que a 
mayor endeudamiento, menor performance financiera.  
 
Hipótesis relativas a la diversificación de actividades de la empresa: 
 
H9. Hay una relación positiva entre la diversificación de actividades de la 
empresa y el indicador de performance financiero ROA. 
 
Rechazamos H9. Contrariamente a lo que sería de esperar, encontramos 
una relación negativa señalando que a mayor diversificación, menos 
performance, si bien con un nivel de significatividad bajo. 
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Hipótesis relativas a los indicadores de performance financiero: 
 
H10. Para explicar el performance financiero de la empresa resulta 
indistinta la utilización de alguno de los tres indicadores Q de Tobín, MTB 
o ROA. 
 
Rechazamos H10. Hemos constatado una mejoría del modelo utilizando el 
indicador ROA. Tanto la Q de Tobín como MTB presentan un escaso, casi 
nulo poder predictivo. 
 
Hipótesis relativas a la participación accionarial de los consejeros: 
 
H11. Siguiendo con la Hipótesis de Convergencia de Jensen & Meckling 
(1976) el valor de la empresa aumenta al aumentar la participación 
accionarial de los consejeros. 
 
Rechazamos la H11. Nuestro trabajo encuentra una correlación 
prácticamente nula con respecto a los tres indicadores de performance 
financiero. 
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13 	  DISCUSIÓN	  
 
En los resultados presentados en el apartado anterior, hemos hallado tanto 
concordancias como discrepancias con respecto a la literatura empírica 
revisada que pasamos a comentar en los apartados siguientes. 
 
13.1 Sobre la Q de Tobín 
 
Sobre la utilización de la Q de Tobín, como variable explicada, no 
podemos apoyar su idoneidad en la utilización de este tipo de trabajos, a 
pesar del apoyo masivo que recibe por parte de la literatura empírica. El 
resultado estadístico que hemos hallado presenta un valor predictivo 
prácticamente nulo en nuestro modelo, hecho por cual se abandonó el 
análisis utilizando el citado modelo. 
  
Existe fuerte coherencia con las críticas recibidas por parte de Dalton, et at. 
(1998), que señala fuertes debilidades de este indicador financiero basado 
en la contabilidad, como son las siguientes: 
 
1) está sujeto a manipulación, 
2) los activos no suelen estar valorados a precio de mercado, 
3) distorsiones debidas a diferentes políticas de valoración contable, 
4) aplicación de distintos métodos de consolidación, y  
5) falta de estandarización del modelo a nivel internacional (hasta 
cuatro versiones distintas halladas del mismo indicador) 
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13.2 Sobre el tamaño del consejo (NUMCO) 
 
Sobre el tamaño del consejo de administración significada por la variable 
NUMCO, los investigadores se han prodigado en buscar del “tamaño 
ideal” sin llegar tampoco a ningún consenso a fecha actual y obteniendo 
resultados muy dispares. Para Jensen (1993) grupos reducidos mejoran el 
desempeño y a partir de 7 – 8 pierden eficacia y son mas controlables; 
Lipton et al. (1992) piensan que el número ideal está entre 8 y 9, y en 
cualquier caso el máximo debería ser de 10, etc.  
 
En nuestro caso, tal como hemos contrastado en la hipótesis H6, no hemos 
hallado la existencia de relación alguna entre el número de consejeros y 
ninguna de las tres variables explicativas utilizadas como performance 
financiero.  
 
Algunos autores en cambio sí encuentran una relación positiva entre 
performance financiero y tamaño (Lehn et al., 2004; Boone et al., 2007); 
pero otras investigaciones, en cambio, han hallado una relación negativa 
(Yermark, 1996; Barhnart & Rosentein, 1998; Eisenberg et al., 1998; 
Minguez & Martín; 2003; Bozec, 2005; De Andrés et al., 2005; Coles et 
al., 2008; Cunha & Martins, 2007;  Cheng, 2008; Linck et al., 2008); otros 
trabajos han encontrado relaciones no lineales (Fernández et al., 1998;   
Silveira, 2002; Coles et al., 2006; De Andrés & Vallelado, 2008).  
 
Finalmente, parte de la investigación no encuentra una relación, o bien esta 
es estadísticamente no significativa, o muy débil (Dalton et al., 1998; 
Baghat & Black, 1999; Lauwrence & Stapledon, 1999; Bhagat & Black, 
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2002; Finkelstein & Mooney, 2003). Nuestra investigación se encuadraría 
dentro de este grupo de trabajos. 
 
En España el Código Unificado establece un tamaño comprendido entre 5 y 
15 (AECA, 2007). El código de gobierno brasileño, por ejemplo, 
recomienda entre 5 y 9 miembros (Silveira, 2002). No obstante la mayoría 
de los códigos no entran en determinar un número concreto de consejeros 
sino más bien a recomendar valores “razonables”. 
 
Sobre los argumentos que tratan de justificar esa falta de consenso en los 
resultados empíricos, Bozec, (2005) aporta que esa ausencia de evidencia 
empírica, está en el hecho de que la relación estadística está contaminada 
por factores no observables, atribuibles al efecto sustitución con respecto a 
otros mecanismos de gobierno corporativo.  
 
Harris & Raviv (2006) son contundentes al afirmar que el tamaño no afecta 
a la performance de forma directa, sino que ambos son inducidos por 
factores externos como la relevancia de la información que reciben los 
consejeros, y hablan de una relación endógena entre ambas variables. 
Finkelstein & Mooney (2003) sostienen que más que el número de 
miembros, lo importante es analizar los procesos de relación entre los 
miembros del órganos de administración y la dirección de la compañía. 
Para Bhagat & Black (2002) el problema está en la medición de la 
performance que debe medirse en períodos de larga duración porque son 
“ruidosas”.  
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13.3 Sobre la composición del consejo (EXIND) 
 
Al estudiar la composición del consejo hemos analizado también la posible 
influencia sobre el performance financiero, que podía ejercer una mayor o 
menor proporción de los denominados consejeros independientes, 
expresada mediante la variable EXIND.  
 
El valor medio obtenido (32,56%) es acorde con la recomendación del 
Código Unificado de Buen Gobierno aprobado por la CNMV que aconseja 
al menos un tercio del total de consejeros independientes (AECA, 2007).  
 
No obstante, el valor está bastante alejado de algunos trabajos, como  
Barhnart y Rosentein (1998) que sobre una muestra de 321 empresas del 
Índice Standar & Poor’s 500, la proporción de estos consejeros 
representaba el 60,1%; Bhagat y Black (1996) sobre 957 empresas en 
EEUU la proporción era del 63,6%; o más recientemente Boone, et al. 
(2007), que sobre una muestra de 422 empresas obtienen el 57%. Si bien 
hay que añadir en este sentido que en EEUU, la SEC (Security Exchange 
Commission) elevó el porcentaje obligatorio en 2005 del 50% al 75%. 
Silveira (2002) obtuvo un 81,7% de consejeros independientes sobre una 
muestra de 218 empresas brasileñas cotizadas entre los años 1998 y 2000. 
 
Asimismo hemos encontrado que la variable ejerce una influencia positiva 
sobre uno de los indicadores de performance financiero, el ROA, habiendo 
aceptado la hipótesis H2, siendo el resultado coherente con otros trabajos 
(Baysinger & Butler, 1985; Fernández et al., 1998) 
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No obstante, hemos constatado también la gran división existente entre los 
resultados obtenidos en los investigadores, que tratan de justificar y 
argumentar. Zahra & Pearce II (1989) sitúan el centro del problema en la 
ausencia de investigación buscando una asociación real entre la categoría 
de consejero externo y las cualidades que se le suponen, tales como 
objetividad, independencia, experiencia, etc. En cambio para Baysinger & 
Butller, (1985) la relación existe pero no es momentánea sino que está 
retardada y esto hace que la mayoría de estudios no capten tal relación. 
Bhagat & Black (1996, 1999, 2002) por su parte, sugieren diferentes causas 
que pueden influir de forma conjunta o individualmente tales como: la 
información contable es ruidosa y debe medirse en períodos de larga 
duración; falta de independencia de los consejeros independientes; distintas 
necesidades de estructuras de consejo dependiendo del tipo de empresa; ej. 
hecho de que puede que la estructura del consejo no sea una variable 
significativa para explicar la performance de la empresa, en comparación 
con otros factores que pesan más; la dirección de la causalidad no está 
clara, y puede que sea la performance de la empresa la que explicaría la 
composición del consejo. 
 
13.4 Sobre la separación de cargos del presidente y del 
primer ejecutivo (DUAL) 
 
Respecto a la separación de cargos del presidente y del primer ejecutivo, 
caracterizada por la variable DUAL, rasgo altamente recomendado en pro 
de la separación, nuestro hallazgo es que no se cumple de forma 
mayoritaria tal recomendación. Por otra parte  encontramos una relación 
estadística positiva, a favor de la concentración de cargos (a favor de la 
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dualidad), o sea, precisamente en el sentido contrario al recomendado, 
aunque escasamente significativa. Es decir en el 64,2% de las empresas de 
la muestra ambos cargos recaen sobre la misma persona. De tal manera que 
hemos rechazado las hipótesis H3 y H4 relacionadas con este atributo. 
 
Recordemos que los códigos de buen gobierno recomiendan 
mayoritariamente (excepto los casos de Japón y Grecia), que es aconsejable 
que el ejercicio de los dos cargos recaiga sobre personas diferentes. 
Contrasta con los resultados obtenidos en numerosos trabajos empíricos. 
Adams et al., (2005) hallan un 41% de concentración de cargos (dualidad) 
en una muestra de 336 empresas cotizadas entre los años 1992 y 1999 del 
Fortune 500 ; Bhagat & Bolton (2007) encuentran una concentración del 
22,4%; Bozec (2005), también una concentración en el 23% de los casos, 
en un estudio sobre empresas canadienses entre 1976 y 2000; Linck et al. 
(2008), trabajando sobre una muestra de 7.000 empresas estadounidenses 
encuentran concentración de cargos en el 58,3% de los casos; Maharaj 
(2009) obtiene un 25% de concentración de cargos, en un estudio de 
empresas cotizadas del Toronto Stock Exchange.  
 
En el caso español, Mínguez & Martin (2006), trabajando sobre una 
muestra de 68 empresas de la bolsa española entre 1995 y 2000, concluyen 
que se da la concentración de cargos en el 40% de las empresas. Si esta 
información fuera extrapolable, diríamos que en el caso español se ha 
producido una tendencia hacia la concentración de cargos en lugar de hacia 
una deseada separación. 
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No obstante, este resultado de las empresas cotizadas españolas, es 
apoyado por argumentos presentados por una parte de la literatura (Lipton 
& Lorsch, 1992), que defienden que la coincidencia de ambas 
responsabilidades sobre la misma persona “proporciona un liderazgo 
unificado al tratarse del cargo más influyente, tener mayores 
conocimientos y experiencia en la empresa, y ser quien maneja los flujos 
de información”. En definitiva, que la unificación de cargos facilitaría un 
desempeño superior. 
 
En este sentido, nuestro trabajo es coherente con los hallazgos de Adams, 
et al. (2005) y Bhagat & Bolton (2008). No obstante, y una vez más, se 
constata a través del estudio de meta-análisis realizado por Dalton, et al. 
(1998), sobre 54 estudios y 159 muestras, la no existencia de una relación 
sistemática y claramente definida entre ambas variables. 
 
13.5 Sobre la frecuencia de las reuniones del consejo 
(REUN) 
 
Uno de los atributos analizados, vinculado al grado de eficacia de la labor 
del consejo es la frecuencia de reuniones, caracterizado por la variable 
REUN. El número de reuniones anuales celebradas es un indicativo del 
esfuerzo que realizan los consejeros en defensa de los accionistas, según 
defienden algunos autores como Vafeas (1999).  
 
En este sentido, cabe destacar que los códigos de buen gobierno no entran a 
dirimir sobre la conveniencia de celebrar un número de reuniones en 
 310 
particular, sino que más bien deja tal decisión a la forma de organizarse 
cada empresa, eso sí, apelando al sentido común.  
 
El resultado obtenido en nuestro experimento se sitúa en una media de 9,52 
reuniones por año. Tal dato se encuentra por encima de la media de otros 
trabajos y propuestas: Por ejemplo, para Jensen (1993), los grupos 
reducidos mejoran el desempeño y a partir de 7 – 8 miembros pierden 
eficacia y son más controlables. Lipton et al. (1992) apuntan que el número 
ideal está situado entre 8 y 9, y en cualquier caso un máximo de 10, etc. En 
su trabajo teórico sobre la eficacia del funcionamiento del consejo, afirman 
que las empresas estadounidenses se reúnen menos de 8 veces al año y 
proponen celebrar reuniones al menos bimensualmente. Vafeas (1999), por 
su parte, en un estudio sobre 309 empresas del Forbes entre los años 1990 – 
1994, obtiene que los consejos se reúnan una media de 7 veces al año. 
 
Por nuestra parte, hemos rechazado la hipótesis H7 por haber encontrado 
una relación negativa entre el número de reuniones y los tres indicadores de 
performance financiero. Nuestro hallazgo es opuesto a las sugerencias de 
Lipton et al. (1992) y Vafeas,  (1999). 
 
Por otra parte, los resultados son coherentes con los obtenidos por De 
Andrés et al. (2008) al realizar el mismo experimento pero sobre empresas 
del sector bancario. 
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13.6 Sobre la participación accionarial de los 
consejeros (PARTAC) 
 
Respecto al porcentaje de participación accionarial mantenida por los 
miembros del consejo, y caracterizada por la variable PARTAC, nuestro 
trabajo encuentra una correlación prácticamente nula con respecto a los 
indicadores de performance financiero analizados. Asimismo no ostenta 
categoría de variable explicativa tras el análisis de Datos de Panel realizado 
en nuestro experimento.  
 
El resultado contrasta con la enorme atención prestada por la literatura, 
tanto teórica como empírica, al considerar dicho atributo una característica 
fundamental a la hora de reducir la conflictividad de la agencia. Es más, en 
nuestro caso no se dan ninguna de las dos hipótesis presentadas por Jensen 
& Meckling (1976), tales como la Hipótesis de Convergencia, según la cual 
el valor de la empresa aumenta al aumentar tal participación accionarial en 
manos de los consejeros, y la Hipótesis de Atrincheramiento, mediante la 
cual se produciría una relación de signo negativo entre ambas variables. 
 
Por lo tanto, podemos afirmar que nuestros hallazgos son concordantes con 
los obtenidos por Chaganti & Damanpour (1991); Barhnart & Rosenstein 
(1994); Mehran (1995); Faccio & Lasfer (1999); Ersoy-Bozcuk, & Lasfer 
(2000); Demsetz & Villalonga (2001) todos sus trabajos con resultados 
estadísticamente no significativos, débiles o no concluyentes.  
 
Entre los posibles argumentos y críticas recibidas por el enfoque, Chaganti 
& Damanpour (1991) apuntan la necesidad de una mayor precisión a la 
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hora de categorizar de estructura de la propiedad, ya que esta es a veces 
confusa; y Mudambi & Nicosia (1998) critican que se esté utilizando la 
participación accionarial en lugar del grado de control, que lo consideran 
mejor indicador. En su trabajo sobre una muestra de empresas británicas 
encuentran que el efecto de la concentración y el control sobre el 
performance financiero de la empresa son radicalmente distintos. 
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14 	  CONCLUSIONES	  
 
Desde que Moskowitz (1972) sugirió la posible existencia de un vínculo 
entre el performance financiero y la Responsabilidad Social Corporativa 
de las empresas, han sido numerosos los trabajos de investigación que 
tratan de buscar una conexión o enlace entre ambos tópicos. 
 
La segunda gran preocupación ha sido establecer un marco conceptual 
para poder explicar dicha relación, tarea ardua, ya que el marco conceptual 
ha resultado ser muy dinámico, y evolutivo, a través de diversas corrientes 
o teorías (Clásica, Socioeconómica, De las Expectativas, y Finanzas 
sostenibles). 
 
Pero en el desarrollo de la labor de modelización de este marco conceptual, 
han surgido complicaciones adicionales, por la multiplicidad de criterios 
que sobrepasan a los estrictamente financieros, como son los de tipo ético, 
medioambiental y social, hecho que se ha ido solucionando, adaptando la 
realidad social a los modelos clásicos. 
 
Pero ¿cómo vincular eficientemente tópicos tan dispares y aparentemente 
alejados? ¿Qué nexos de unión válidos se pueden considerar entre ambos 
conceptos, en principio “abstractos”, como la Responsabilidad Social 
Corporativa? 
 
Desde el mismo inicio del paradigma, se ha tratado de establecer un marco 
teórico – práctico que resultara creíble, sólido, unificado, que diera 
respuestas a esos posibles vínculos entre la Responsabilidad Social 
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Corporativa y el performance financiero. Para satisfacer esta pretensión los 
caminos seguidos por los investigadores han sido variados, y se han 
formulado múltiples propuestas y aproximaciones. 
 
Por ejemplo, propuestas de instrumentos y un cuerpo metodológico en 
torno al Gobierno Corporativo, como conjunto de mecanismos mediante 
los cuales las empresas son dirigidas y controladas, y que abarcan las 
relaciones entre propietarios detentores del capital, y directivos al cargo de 
la organización. Estos mecanismos surgen en el contexto de la Teoría de la 
Agencia, que trata de evitar los conflictos de interés entre directivos y 
accionistas. 
 
Pues bien, en este contexto del Gobierno Corporativo, en su afán de alinear 
los intereses de ambas partes, surgen mecanismos de control y supervisión, 
centrados en valorar el desempeño de la labor directiva. Y uno de los 
mecanismos más relevantes ha resultado ser el Consejo de Administración, 
sistema de control interno predominante en las empresas de las economías 
desarrolladas, en el que el propietario – accionista, en lugar de asumir él 
personalmente la función, delega en los consejeros, la responsabilidad de 
vigilar, compensar y sustituir a los altos directivos de la organización, así 
como la toma de decisiones estratégicas de la compañía. 
 
En los años 80 y parte de los 90, asistimos a la eclosión de la globalización 
y expansión de la economía financiera. Se producen fenómenos sociales y 
empresariales de distinta índole, como el desarrollo sin precedentes del 
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capitalismo de masas26, el fenómeno de la ingeniería financiera y el 
sobredimensionamiento de los instrumentos financieros “derivados”27, el 
aumento del tamaño de las grandes corporaciones financieras y 
multinacionales28, la connivencia con la opacidad de los llamados paraísos 
fiscales29, el afloramiento de numerosos casos de prácticas de manipulación 
contable30, y la consolidación de la visión del crecimiento económico por 
encima de otras prioridades. 
 
Todos estos antecedentes generaron sus propias consecuencias: 
sobredimensionamiento de la economía financiera sobre la economía real31, 
desastres medioambientales sin precedentes32, desestabilización de sistemas 
monetarios de economías de países más vulnerables y fuertes desequilibrios 
sociales con el aumento del umbral de la pobreza y de las diferencias 
sociales. 
                                                
26 El fenómeno “capitalismo de masas” hace referencia a la eclosión y auge de los 
fondos y planes de pensiones en se popularizaron y expandieron en los años 80, dando 
entrada a millones de pequeños ahorradores particulares en estos productos financieros. 
27 Según la Office of the Controller of the currency (Treasury Department of USA), en 
su informe del 2º trimestre de 2011 dice que el valor nominal de los activos emitidos 
por los 5 grandes bancos de inversión en EEUU era de $250 billones. Recordemos que 
el valor del PIB mundial en 2010 fue de $63,12 billones. 
28 El presidente de la gestora de fondos BlackRock, Laurence Fink, ofrecía los datos de 
cierre del ejercicio 2010, donde figuraba un volumen de cartera gestionado de €2,1 
billones (Recordemos que el valor del PIB de Francia en 2010 fue de €1,65 billones. 
29 Según información publicada por Tax Justice Network (www.taxjustice.net) “2. 
Actualmente la evasión fiscal se produce a escala global. Los fondos depositados en 
paraísos fiscales, fuera del alcance de la fiscalidad efectiva, se estima que equivalen a 
un tercio del total de los activos globales.”  
30 Recordemos los casos Enron (Diciembre, 2001), World Com (Junio, 2002), Xerox 
(Junio, 2002), Parmalat (Noviembre, 2003)… 
31 Navarro, Torres y Garzón (2011) en su obra Hay alternativas, de ediciones sequitur, 
en el capítulo I explican y argumentan como gran parte de los recursos financieros que 
se mueven en el planeta no tienen una repercusión directa en el desarrollo económico y 
la creación de riqueza. 
32 Accidente de Bhopal, India, 3/12/1984; derrame Exxon Valdez, Alaska, 24/3/1989; 
conflicto Brent Spar, de la petrolera Shell, 1995… 
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Estos fenómenos actuaron como causa raíz, de una demanda social de 
cambio a nivel global, hacia mayores exigencias de responsabilidad a las 
empresas y su gestión directiva. Una de las respuestas a las malas praxis 
empresariales, fueron los Códigos de Buen Gobierno, que comenzaron a 
surgir en la década de los 90, y cuya función era tratar de corregir aquello 
que el mercado, de forma espontánea, no había sido capaz de evitar. Estos 
códigos se articularon y desarrollaron mediante un conjunto de 
recomendaciones y parámetros observables, que actuaran como modelo a 
seguir. Aunque no han sido los únicos componentes, sí se pueden 
considerar como un importante campo de expresión de la Responsabilidad 
Social Corporativa. 
 
Los resultados obtenidos hasta la fecha, en ese enorme esfuerzo 
investigador, por articular un modelo teórico–práctico global que explique 
la vinculación entre ambos tópicos, no han sido satisfactorios, como ha 
quedado demostrado a lo largo de la revisión de la literatura teórica y 
empírica de la primera parte de esta tesis. 
 
Por nuestra parte, hemos tratado de contribuir a dicho conocimiento 
investigando ese posible nexo de unión, aislando determinados atributos 
del consejo de administración y observando su comportamiento. La 
pregunta de investigación de partida era ¿influyen determinados atributos 
del consejo de administración, en un mejor / peor performance financiero 
de la empresa? Es decir, ¿el hecho de que se mantengan y respeten 
determinadas recomendaciones consideradas de buen gobierno premia a 
las empresas con un mejor performance financiero? 
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Tal como hemos ido desgranando en los epígrafes anteriores, y la vista de 
los resultados obtenidos en las pruebas de contraste realizadas en la parte 
empírica, no podemos apoyar la existencia de una relación estadística lineal 
y significativa entre las variables de gobierno corporativo consideradas 
como ejes de la Responsabilidad Social Corporativa, y el performance 
financiero, al menos de una forma sistemática y definitiva. Es decir, no 
podemos calificar como variables “de influencia directa” las tomadas en el 
presente trabajo, a pesar del apoyo masivo que ha recibido esta línea de 
investigación desde principios de los años 90. 
 
La pregunta es inevitable: ¿cuáles pueden ser las razones de unos 
resultados dispares, contradictorios, no significativos…? Pues bien, a 
nuestro entender existen varias causas que pasamos a exponer. 
 
En primer lugar apuntamos a una excesiva simplificación de los modelos 
utilizados, en términos de causa-efecto, entre los atributos del consejo y el 
performance financiero. Desde el punto de vista del performance 
financiero, son numerosas las variables que están permanentemente 
interactuando sobre el resultado empresarial, y que tienen como origen la 
toma de decisiones estratégicas y operativas en las empresas. Puede resultar 
un tanto ingenuo, y desde luego es totalmente reduccionista, pensar que los 
cambios de valor en el resultado empresarial provienen unilateralmente de 
cómo se articulen determinadas variables de consejo. 
 
En segundo lugar desde el punto de vista empírico, las relaciones 
estadísticas están contaminadas por múltiples factores de corte transversal, 
no observables que desvirtúan los resultados obtenidos. En este sentido nos 
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cabe la duda sobre si quizás no se esté dando una excesiva importancia a 
unas variables de gobierno corporativo, considerándolas fehacientemente 
como ejes de la RSC, y seguir investigando sobre las mismas, a pesar de la 
ambigüedad empírica que sistemáticamente persiste en los trabajos. 
 
En tercer lugar podemos hablar de la endogeneidad. La dirección de la 
causalidad no es clara, puede que sea el performance financiero de la 
empresa el que explique determinados atributos de la composición del 
consejo o lo más probable, que exista endogeneidad y ambos grupos de 
variables se retroalimenten, con lo cual no exista una dirección única que 
explique tal relación, sino más bien una interacción entre ambas. 
 
En cuarto lugar pensamos que existen otros factores no tenidos en cuenta, 
y que quizás puedan explicar parte del fondo de la cuestión. Nos referimos 
a la información y el modo en que se gestiona. No se analiza la pertinencia, 
calidad, relevancia de la información que reciben los consejeros en la toma 
de decisiones. ¿Qué tipo de información reciben los consejeros? ¿En qué 
momento? La información recibida, ¿es la adecuada para tomar la decisión 
concreta? ¿Es acorde con el perfil del consejero? ¿Cuál es su grado de 
elaboración? Como sugiere Ricciardi (2008), investigador en el campo de 
las finanzas conductuales, para valorar plenamente los procesos de toma de 
decisiones  de los agentes económicos, los investigadores deberíamos 
examinar tanto los aspectos cognitivos como emocionales sobre la forma 
en la que los individuos procesan la información recibida. 
 
Y en quinto lugar, la investigación se ha centrado masivamente en la 
utilización de variables explicadas de tipo contable o financiero. Pensamos 
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que éste puede ser uno de los motivos de tan amplia disparidad en los 
resultados obtenidos. Se está tratando de explicar, mediante variables 
exógenas de carácter social (RSC), el comportamiento de una variable 
endógena de carácter financiero (performance financiero). Pensamos que 
en futuras líneas de investigación sería más útil buscar variables explicadas 
que representaran mejor el impacto social de las externalidades positivas de 
las empresas sobre la sociedad.  
 
También sería recomendable, en caso de seguir utilizando indicadores de 
performance financiero, recurrir a indicadores basados en el mercado, que 
toman el rendimiento medio de las acciones cotizadas, y que presentan 
ventajas sobre los modelos contables, como por ejemplo, que su 
comportamiento está ya ajustado al riesgo de mercado, aspecto que se 
obvia en los modelos contables. 
 
Consideramos también que podría resultar de interés enfocar el estudio del 
comportamiento del performance financiero en función de determinados 
indicadores de la RSC publicados por prestigiosas y reconocidas 
instituciones a nivel internacional, y estudiar la posible relación causal 
entre los atributos del consejo y los citados indicadores de la RSC.  
 
Como tales indicadores a estudiar y analizar destacamos los utilizados y 
descritos en el presente trabajo por su reconocimiento y aceptación 
universal. A saber, Global Reporting Initiative (GRI) con enfoque 
multidisciplinar e internacional; Código Unificado de Buen Gobierno de la 
CNMV; Normas de las NNUU sobre DDHH para las empresas 
transnacionales; estándar internacional AA1000 (Accountability); Modelo 
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New Ecconomics Foundation (NEF) compara y evalúa toda la información 
recogida en materia de RSC; los estándares de la guía ISO 26000; o las 
normas SA 8000 y SGE 21. 
 
Otro posible enfoque sería considerar las puntuaciones elaboradas y 
publicadas por algunos observatorios de prestigio en nuestro país que 
facilitan una valoración del desempeño RSC de las empresas del IBEX35. 
El inconveniente en este caso es que la muestra se limita a sólo las 35 
empresas del índice bursátil, de las casi 200 cotizadas en el mercado 
secundario.  
 
Dos observatorios que cuentan con prestigio y reconocimiento son el 
Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa que reúne y analiza 
toda la información relevante sobre RSC y facilita un indicador único de 
carácter anual, comprensivo de varios ejes de análisis aplicados a las 
empresas del IBEX 35, cuya puntuación oscila entre 0 (mínimo) y 4 
(máximo). 
 
También, el Observatorio de la Responsabilidad Social de las Empresas de 
la Unión General de Trabajadores, viene publicando desde 2006 una serie 
de informes anuales con el nombre de “Cultura, políticas y prácticas de 
responsabilidad de las empresas del IBEX 35”, en la que un equipo de 
análisis dirigido por los profesores de la Universidad de Valencia, Tomás 
G. Perdiguero y Andrés García-Reche, evalúan el comportamiento de estas 
empresas, cuya metodología de análisis mide aspectos relevantes de la RSC 
en cuatro niveles de desarrollo y una escala numérica de 0 a 100.  
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Otra posible vía a explorar sería el diseño y confección de cuestionarios 
explícitos,  dirigidos a los departamentos o áreas de RSC de las empresas 
cotizadas, con el objetivo de valorar de forma directa el desempeño de los 
principales parámetros de la RSC. 
 
Y en este punto, combinando las ideas expresadas en los párrafos 
anteriores, con el concepto de las “finanzas conductuales” desarrollado en 
el cuerpo de la presente tesis, establecemos una de nuestras principales 
conclusiones, la constatación de un déficit: la ausencia de tratamiento del 
“factor psicológico” en la literatura consultada y, como consecuencia, 
del necesario tratamiento del fenómeno que deriva. 
 
Por lo tanto, en estas conclusiones, no solamente queremos constatar ese 
déficit y apuntar que debe ser suplido. Queremos ir más lejos, y establecer 
parámetros concretos, variables de estudio que la ciencia psicológica nos 
revela como importantes, para conocer el fenómeno objeto de estudio aquí 
tratado. 
 
Esta tarea es factible para nosotros, en tanto en cuanto hemos hecho un 
esfuerzo muy importante en la parte introductoria al vaciar algunos de 
dichos objetos, a veces aplicados a otros ámbitos, pero que tienen todo el 
sentido en este, y que tienen como eje fundamental obviamente el proceso 
psicológico de la toma de decisiones.  
 
De este modo y centrándonos en el proceso de la toma de decisiones, 
primeramente vamos a dirimirla en dos tipologías, que sin lugar a dudas 
guardan estrecha relación con el objeto de la tesis: la toma de decisión 
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individual y la toma de decisión grupal. 
 
En relación a la toma de decisión individual, previa a cualquier proceso de 
toma de decisión de grupos, nos preguntamos por variables muy diversas 
entre las que destacarían las cualidades profesionales – personales de los 
consejeros. Se debería investigar lo que probablemente es el centro del 
problema: la asociación entre la categoría de los consejeros que conlleva la 
ostentación del cargo, y las cualidades reales de la persona, tales como 
objetividad, independencia, experiencia, valores éticos, estados 
emocionales en el momento de la toma de decisiones, etc. Y entonces 
podríamos responder a la pregunta ¿Existe correlación o divergencia entre 
el perfil de la personalidad del consejero y lo que se espera de él o ella en el 
desarrollo de su cargo? 
 
A continuación resumimos las conclusiones ligadas a estas variables, con 
sus posibles enfoques de investigación futura. 
 
El tipo de decisión de que se trate, si son decisiones programadas o no 
programadas, y ello es importante porque comporta la existencia de una 
estructura o una ausencia de ésta. Si se trata de decisiones programadas, ya 
sabemos que el grado de complejidad es menor y el miembro del consejo 
sigue un protocolo más o menos establecido para el razonamiento que le 
lleva a decidir. En cambio, si estamos ante decisiones no programadas, ello 
conllevan ausencia de referencias, un mayor grado de complejidad y el 
proceso de decidir se apoya más en aspectos cognitivos del individuo, 
donde hay más propensión al error de juicio ya que se presentan ante 
situaciones o hechos poco frecuentes. 
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El grado de incertidumbre del escenario previsto para el problema. En el 
ambiente de incertidumbre se posee información deficiente para tomar 
decisiones, no se tiene ningún control sobre la situación, se desconoce 
cómo puede variar, o la interacción de la variable del problema, se pueden 
plantear diferentes opciones de solución pero no se le puede asignar 
probabilidad a los resultados aumentando considerablemente el riesgo de 
error en la decisión.  
 
La calidad de la información recibida por el consejero. La información es 
el elemento básico y esencial previo a la toma de decisiones que le 
permiten al individuo realizar un adecuado procesamiento y análisis del 
problema. En el flujo de información son valiosísimos, aspectos como la 
relevancia, adecuación, oportunidad, objetividad y operatividad. Si el flujo 
es deficiente, puede sesgar la toma de decisión e incurrir en errores.  
 
Los procesos cognitivos del individuo. Las variables y procesos 
cognoscitivos del decisor, es decir, cómo procesa la información, 
desempeñan un papel crucial en la toma de decisiones, ya que establece los 
límites y la calidad de las estrategias y por tanto su valor diferencial, y 
porque en última instancia y de una forma global, dirige y controla las 
distintas formas de enfrentarse con las situaciones. Cada individuo 
desarrolla los procesos cognitivos de una forma particular, y por lo tanto 
cada individuo enfoca la resolución de los problemas dependiendo de su 
perfil cognitivo, pudiendo derivar en diferentes resultados según se aborde 
de forma metodológica / racional, o bien desde un enfoque puramente 
heurístico.  
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La personalidad del individuo. El factor de la personalidad tiene una 
influencia clara sobre la conducta del decisor, y por supuesto sobre la 
calidad de la decisión. Los individuos extrovertidos deciden de forma más 
impulsiva, con mayor propensión al riesgo, con más entusiasmo y energía 
en sus actividades y gran nivel de asertividad. En cambio, los individuos 
introvertidos son menos “gregaristas” están más orientados en sí mismos, 
piensan más concienzudamente la acción a realizar, y procesan la 
información recibida del exterior con más profundidad y retirada hacia sí 
mismos, como un modo de disminuir la sobreactivación y poder procesar el 
exceso de estimulación recibida, especialmente aquellos con personalidad 
“altamente sensible”. 
 
En este sentido, Katz & Kahn (1978) han señalado la incidencia de diversos 
aspectos de la personalidad en la toma de decisiones. Entre ellos cabe 
enumerar la orientación hacia el poder vs. la orientación ideológica, la 
emocionalidad vs. la objetividad,  la creatividad vs. el sentido común y la 
orientación hacia la acción vs. la orientación hacia la contemplación. 
 
La motivación tiene una importancia capital en la toma de decisiones y está 
fuertemente correlacionada con el poder y la influencia, al ser un estado 
subjetivo que mueve la conducta en una dirección particular. Dependiendo 
de si ésta es positiva, reforzadora del comportamiento, o bien negativa, 
tendente a inhibir la conducta que la generó. O bien si ésta es intrínseca o 
extrínseca. El grado o el tipo de motivación son variables fuertemente 
influyentes en el resultado de la decisión individual. Sería interesante 
investigar la tipología de motivación que se da en los consejeros en el 
momento de asumir el cargo: 
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-­‐ Motivación por logro. Impulso por vencer desafíos, alcanzar metas, 
ser útiles a los demás… -­‐ Motivación por competencia. Buscan el crecimiento personal y 
dominio de su área, realizan trabajos de gran calidad. -­‐ Motivación por afiliación. Impulso que mueve a relacionarse con los 
otros miembros del grupo, colaborativa, y se relacionan 
positivamente con el grupo. -­‐ Motivación por autorrealización. Surge en el individuo como una 
necesidad de realización personal, tiende a utilizar el potencial de su 
capacidad, busca la expresión y desarrollo de uno mismo. -­‐ Motivación de poder. Característico de los que tienden a influir en 
los demás miembros y en las situaciones; desarrollan gran 
predisposición a asumir riesgos y pueden utilizar el impulso tanto de 
forma constructiva como destructiva. 
 
El factor emocional, es un elemento inherente del comportamiento 
humano. Es un estado interno (fisiológico y mental) de los individuos, 
provocado por la respuesta interna del sujeto ante un estímulo que se 
percibe como agradable o desagradable. Influye en los procesos de 
coordinación y cooperación de los individuos, modificando, inhibiendo o 
potenciando el resultado de las decisiones.  
 
Todos los seres humanos tienen las mismas emociones básicas, 
sentimientos subjetivos como la tristeza, la alegría y el miedo, en los tipos 
de estímulos que las producen y en la forma cómo actúan como resultado. 
Las reacciones emocionales ante los eventos, que a su vez están 
íntimamente ligadas a las percepciones cognitivas, conforman también un 
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factor fundamental de la personalidad. Dependiendo del estado emocional 
prevalente del individuo en el momento de la toma de la decisión, los 
resultados obtenidos pueden ser radicalmente opuestos.  
 
En el campo de la terapia cognitiva33 se afirma que estando bajo el influjo 
de determinadas emociones negativas, como la ira, el individuo puede 
sufrir ofuscaciones en su capacidad cognitiva de hasta un 90%. Al igual 
que lo expresado sobre la motivación sería muy interesante investigar el 
estado emocional de los consejeros / directivos al tomar determinadas 
decisiones, y cuál fue el resultado final de tal decisión. 
 
Uno de los aspectos más relevantes del factor emocional es que actúan 
como elemento modulador de la motivación, ya que pueden llegar a 
producir bloqueos en el sujeto, sesgar y distorsionar otras variables, y por 
lo tanto deteriorar y reducir su nivel de análisis. 
 
Estos razonamientos nos suscitan las siguientes preguntas: ¿Influyen de 
manera significativa las emociones / sensaciones, como la preocupación / 
ansiedad / estrés en la toma de decisiones?¿ Cómo afecta a la percepción 
del consejero / decisor el hecho de estar preocupado / nervioso? ¿Se ven 
afectados los consejeros por el “síndrome de la enfermedad del dinero”34 en 
sus decisiones?  
                                                
33 El postulado central de la terapia cognitiva es que los individuos sufren por la 
interpretación que realizan de los sucesos, y no por la dimensión del suceso en sí 
mismo. La terapia cognitiva se deriva de los descubrimientos del psiquiatra A. Beck 
(1967), que estudió los trastornos psicológicos provenientes de maneras erróneas de 
pensar o interpretar los acontecimientos que vive una persona. 
34 Citado por Ricciardi (2008) en The Financial Psychology of Worry and Women. 
Behavioral & Experimental Finance Journal, pp. 1-53 
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En relación a la toma de decisión grupal, especialmente cuando hablamos 
de decisiones tomadas en los consejos de administración de las empresas, 
podemos preguntarnos por variables muy diversas, tratadas ampliamente en 
la revisión bibliográfica, entre las que destacaríamos: el pensamiento 
grupal (groupthink), los procesos de influencia que conllevan al 
conformismo, el problema de polarización, el posible impacto de la 
diversidad en el grupo, la presencia del fenómeno de la empatía, la 
saliencia, la visibilidad, la productividad grupal, el efecto “free riding”, los 
aumentos o pérdidas motivacionales en el desempeño, la compensación 
social, el poder e influencia ejercidos a través del liderazgo, los procesos 
cognitivos o el impacto de las emociones grupales en la toma de decisiones. 
 
Al igual que hemos hecho al tratar la toma de decisión individual, en los 
párrafos siguientes desarrollamos algunas de estas variables bajo el enfoque 
de toma de decisión grupal, que a nuestro juicio pueden ser pertinentes para 
futuras investigaciones. 
 
Los recursos disponibles y estrategias utilizadas para la utilización de los 
recursos. El desempeño de un grupo en una particular tarea, depende de 
varios factores que interactúan entre sí: los recursos disponibles y las 
estrategias utilizadas por el grupo en la utilización de esos recursos. Existe 
lo que se llaman “pérdidas de proceso”, referidas a los costes de 
transacción incurridos en la solución del problema en grupo. Por ejemplo, 
un proceso participativo puede producir mayor satisfacción en los 
miembros del consejo, que un proceso analítico, pero puede llevar más 
tiempo y ser menos efectivo en generar a una solución óptima.  
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En las estrategias para utilizar los recursos, una variable a tener en 
consideración sería la observación del mismo proceso de decisión, la 
existencia de un protocolo en la toma de decisión: identificar el problema, 
conseguir la información, obtención de posibles soluciones, evaluación de 
dichas soluciones y selección de la estrategia más adecuada.  
 
Las formas / reglas de decisión del consejo. Los grupos de toma de 
decisión común, afrontan la resolución de discrepancias entre sus 
miembros mediante la formulación de respuestas colectivas. Por ejemplo, 
¿Cuál es la forma/s más recurrente/s en el seno de los consejos de 
administración? (a) selección aleatoria entre las alternativas propuestas, (b) 
votando entre las alternativas propuestas, (c) alternando las alternativas 
propuestas, (d) demostración de preferencias entre las alternativas 
propuestas, (e) generando una nueva alternativa. 
  
¿Cuál es su grado de elaboración? ¿Existe una estructura definida / 
conocida claramente entre los consejeros? ¿Son tácitamente aceptadas las 
reglas de decisión o existe rechazo? Tales reglas de decisión formales, 
¿desvían el resultado de las decisiones en alguna dirección? ¿Han sido 
consensuadas? ¿Se pueden cambiar?  
 
Los tipos de tareas más comunes. Las tareas del consejo realizadas 
conjuntamente pueden ser clasificadas en tareas relacionadas con el 
intelecto y tareas de juicio. Las tareas relacionadas con el intelecto son 
problemas o decisiones para las cuales existe una solución adecuada y 
demostrable dentro de un sistema conceptual verbal o cuantitativo. Las 
tareas de juicio son evaluativas, de comportamiento, o juicios subjetivos 
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para los cuales no existe una respuesta adecuada demostrable. En las tareas 
de juicio, el objetivo del grupo es alcanzar un consenso y el éxito del grupo 
radica en si se ha alcanzado o no el consenso. Sería interesante investigar la 
tipología más habitual en el seno de los consejos y sus resultados.  
 
Consenso del consejo sobre vocabulario, sintaxis y relación del sistema. 
Muchas veces habría que preguntarse, ¿Hablamos el mismo lenguaje? Los 
términos que utilizamos, ¿se entienden con el mismo significado por todos 
los miembros del grupo?  
 
Una respuesta adecuada y demostrable en el seno de los consejos requeriría 
de cuatro condiciones: (a) consenso del grupo sobre el sistema conceptual, 
(b) suficiente información, (c) que los miembros equivocados sean capaces 
de reconocer la respuesta correcta si ésta es propuesta (d) que los miembros 
acertados posean suficiente habilidad, motivación y tiempo para demostrar 
la respuesta correcta a los miembros equivocados. La verificabilidad de 
este sistema conceptual sería propio de investigación del grupo. 
 
Sobre el pensamiento grupal (groupthink) Nos preguntaríamos, ¿En qué 
medida se presenta este fenómeno? Como hemos descrito anteriormente, el 
groupthink lleva al grupo a tomar decisiones irracionales, basándose en que 
cada miembro conforma una opinión pensando en el consenso del grupo 
más que en la convicción propia, derivando en una situación en la que el 
grupo en conjunto, decide algo que individualmente consideraría 
inapropiado o desaconsejable. 
 
Este fenómeno puede darse en distinto grado entre los miembros que 
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conforman un consejo de administración, y también puede reforzarse o 
debilitarse con el paso del tiempo. Tan solo a través de este fenómeno se 
podría abrir múltiples preguntas de investigación. 
 
Por ejemplo, entre los antecedentes del groupthink, nos podríamos 
preguntar ¿Se observa fuerte cohesión en el grupo? ¿Se da el aislamiento 
del grupo? o ¿Ausencia de un liderazgo imparcial? ¿Es alto el grado de 
homogeneidad entre los miembros? ¿Las decisiones clave se toman bajo un 
elevado grado de estrés? ¿Hay baja autoestima en el grupo por fracasos 
precedentes? 
 
Se podrían abordar ciertos síntomas observables que pueden ser 
investigados y documentados: ¿Existe visión de superioridad frente a otros 
grupos? ¿Se desprecia a otros grupos? ¿Se da la ilusión de invulnerabilidad 
grupal? ¿Se ven síntomas de autocensura? ¿Hay presión hacia los 
miembros que se oponen a la unanimidad? 
 
En aquellos casos en los que se ha aislado el fenómeno sería interesante 
observar: ¿Se han aplicado mecanismos para reducirlo / eliminarlo? ¿Qué 
mecanismos se han utilizado? ¿El líder se mantiene imparcial sin mostrar 
sus preferencias y expectativas desde el mismo inicio del proceso de 
decisión? ¿Se somete a discusión el tema de forma recurrente? ¿Se 
desdoblan los grupos en planteamiento y evaluación? ¿Se invita a 
profesionales externos / ajenos para que aporten sus puntos de vista 
imparciales? ¿Algún miembro del grupo asume el rol de “abogado del 
diablo? y esto, ¿Se hace de forma rotatoria? ¿Se chequea la ilusión de 
invulnerabilidad? ¿Se realizan reuniones de segunda oportunidad para 
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revisar acuerdos preliminares? ¿Cuál ha sido el grado de éxito / fracaso tras 
la aplicación de los mecanismos? 
 
Sobre el conformismo, ¿Se identifican indicios de “conformismo” en el 
grupo? El conformismo es el resultado de un proceso de influencia por el 
que los miembros de un grupo social modifican su comportamiento, 
opiniones, actitudes y conductas en dirección a la posición común 
mayoritaria del grupo por presiones recibidas. 
 
¿Qué miembros del grupo son más susceptibles de conformismo? ¿De qué 
forma se ejerce la influencia sobre los miembros, por procesos 
subconscientes o por presión de pares sobre los individuos? ¿Qué atributos 
del conformismo se identifican en el consejo? El tamaño, la unanimidad, la 
cohesión social, el estatus social, el compromiso previo…, ¿se pueden 
considerar elementos clave que fomenten el conformismo? ¿Mayores 
grados de incertidumbre explican la aparición del conformismo?  
 
Sobre el efecto de la polarización, ¿Se produce el efecto “polarización” 
entre los miembros del consejo? Bajo determinadas condiciones hay una 
tendencia de los grupos a polarizar la opinión mayoritaria. Esto se observa 
cuando desde el principio hay una inclinación marcada hacia una u otra 
alternativa. Con la polarización el grupo toma decisiones más extremas que 
a nivel individual. Cuando el consejo se reúne para discutir un tema, ¿La 
actitud final del grupo es la misma que la mantenida al inicio de la 
discusión o más intensa? ¿La discusión ha fortalecido la inclinación 
promedio del grupo hacia el polo dominante? 
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Nivel de conflictividad / rivalidad en el grupo. ¿Cuál es el grado de 
conflictividad existente entre los miembros?  ¿Cómo se evalúa la 
conflictividad? ¿Cómo se aborda la conflictividad en el consejo? ¿Hay 
mecanismos estructurados para solucionarlo? ¿Son eficientes? ¿Cuáles son 
las raíces del conflicto? 
 
Grado de influencia de la diversidad de los miembros del grupo. ¿Influye 
el fenómeno de la diversidad en la toma de decisiones del consejo? En caso 
de influir, ¿es positiva o negativa la influencia? ¿Interesa más 
homogeneidad o heterogeneidad en el grupo? ¿Qué variables son 
determinantes de la heterogeneidad?: sexo, habilidades, personalidad, 
grado de formación, edad, personalidad, raza, discapacidad, ideología 
política… Una mayor diversidad de grupo, ¿aumenta la conflictividad y 
reduce la cohesión? 
 
Rotación de los miembros del consejo y nivel de desempeño ¿Qué grado de 
rotación se da en los consejos? ¿Cuáles son las causas de tal rotación? ¿Se 
trata de salidas de consejeros voluntarias o forzadas? ¿Influye la 
conflictividad en la rotación? ¿Se produce por pérdida de motivación de los 
miembros? ¿Se tiende a renovar los miembros del consejo buscando 
mejorar el  desempeño u obedece a otro tipo de intereses? 
 
Sobre la empatía, ¿Es determinante para la toma de decisiones un cierto 
grado de empatía entre los miembros del consejo? ¿Mejora el desempeño 
del grupo con la empatía? ¿Cuáles son las causas del desarrollo de la 
empatía entre los miembros del consejo? ¿Puede conducir la empatía a 
fenómenos como el groupthink, el conformismo o la polarización? 
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Rasgos individuales y su influencia sobre el desempeño del grupo Tales 
como la saliencia, la visibilidad, las reglas de transformación y la 
integración social. Estos rasgos, ¿Crean vínculos ambientales y 
conductuales? ¿Facilitan la cohesión y crean conciencia de grupo en el 
consejo?  
 
Respecto a la productividad grupal, ¿Existe relación entre la productividad 
individual y grupal? ¿Se demuestra que los individuos son más capaces de 
resolver problemas actuando en grupo que individualmente? ¿Qué tipo de 
tareas – actividades del consejo son más proclives al aumento de la 
productividad? ¿Existe una estructura de incentivos para los consejeros 
dirigida al aumento de la productividad? Estos incentivos, ¿son eficaces en 
el aumento de la productividad? 
 
Sobre el efecto “free riding”. ¿Se da en los consejos de administración el 
efecto “free riding”? Se produce cuando existe la posibilidad de que 
alguien del grupo pueda o deba realizar el trabajo necesario para que el 
grupo logre sus objetivos, beneficiándose todos los demás de ese esfuerzo. 
El factor crítico es la percepción del individuo de que su esfuerzo “es 
prescindible”. ¿Se produce un relajamiento en el esfuerzo entre los 
miembros del consejo? ¿Ante qué tareas / actividades / decisiones de los 
consejeros se da este fenómeno? ¿Cuál es el vínculo del “free riding” con 
la motivación / factor emocional? 
 
Sobre el fenómeno de la holgazanería, ¿Se da el fenómeno “holgazanería” 
en el consejo? ¿Cuáles son las causas? ¿Se relaciona con una pérdida de 
motivación del grupo? ¿Los consejeros presentan más rendimiento 
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individual que grupal? ¿Se da el problema del “polizón” entre los 
consejeros? (alguno de los miembros se esfuerza menos porque considera 
que su contribución individual no contribuye a un mayor rendimiento 
grupal). ¿Se da el efecto de la compensación grupal? ¿Se produce el efecto 
“Köhler” entre los miembros del consejo? 
 
Sobre el liderazgo, ¿Qué tipo de liderazgo ejerce el presidente del consejo? 
¿Se basa más en el poder o en la influencia? ¿Se trata de un poder 
legitimado? ¿Qué tipo de legitimación se observa con mayor frecuencia? 
¿tradicional, legal o carismática? ¿Se trata de un liderazgo basado en el 
autoritarismo? La coincidencia de roles en los cargos presidente – 
consejero delegado, ¿produce el efecto atrincheramiento? ¿Es perjudicial el 
efecto atrincheramiento para el desempeño de las tareas del consejo? 
¿Perjudica la transparencia informativa deteriorando la calidad de la 
información? ¿Estimula fenómenos como el groupthik, la polarización o el 
conformismo entre los miembros del grupo? ¿Cuál es la influencia de un 
liderazgo autoritario sobre el factor cognitivo / emocional del consejero? 
 
El factor emocional grupal. ¿Cómo se manifiesta el factor emocional 
grupal? Hay dimensiones de los sentimientos que surgen en las dinámicas 
de grupo, y se centran en el grupo de forma holística, como un ente que 
influye en los sentimientos y comportamientos de los individuos dentro de 
él. ¿Se puede identificar el sentimiento grupal? ¿Se da en el consejo la 
emoción como fuerza subyugante? ¿Existe a nivel individual el sentimiento 
de verse arrastrados por la emoción grupal? ¿Se da en el consejo la 
emoción de grupo como factor de adherencia? ¿Hay un deseo común de 
buscar vínculos emocionales, un sentimiento de orgullo grupal? ¿Se da la 
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emoción de grupo como ventana de desarrollo?  ¿Se produce contagio 
emocional en el grupo?  
 
Consecuentemente, lo primero que podemos afirmar es que se hace cuanto 
menos necesario, tratar de identificar los fenómenos descritos y dar 
respuesta a las múltiples incógnitas surgidas en el presente trabajo, cuya 
intención es descubrir el grado de influencia y sentido de la misma. 
 
Pero la tarea propuesta entraña ciertas dificultades por diversas razones, 
entre ellas, el  gran número de cuestiones surgidas en la presente 
investigación. Aunque más allá del número de las mismas, el problema 
fundamental radica en los métodos y diseños que hay que seguir para 
buscar tales respuestas. 
 
Y ello es así, porque pese a que la ciencia psicológica dispone de recursos 
para ello, no es factible abordarla con diseño único, con un único método, 
con un único instrumento, sino más bien habría que construir cuestionarios 
adhoc, adaptar otros existentes, realizar entrevistas de tipo personal, 
observaciones de campo, etc. 
 
Por otra parte, la tipología de información que debiéramos recabar no tiene 
una fácil accesibilidad, ya que el hermetismo de las empresas y de sus 
miembros directivos, amparados en la confidencialidad, es una barrera 
considerable para abordar investigaciones en la materia. 
 
Sería, por tanto, necesario organizar y secuenciar priorizando todos estos 
objetivos mediante dos ejes de actuación: Diseño/Metodología y tipología 
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de los fenómenos (variables). Y este cometido anunciamos que será el 
siguiente paso de la presente tesis.  
 
En definitiva podemos concluir: 
 
Que la estructura del consejo como tal, no es un indicador significativo y 
directo que globalmente considerado pueda explicar el comportamiento del 
performance financiero de la empresa, como eje clave de la 
Responsabilidad Social Corporativa. 
 
Que los resultados a nivel global no acompañan, quizás, como ya hemos 
apuntado, por una excesiva simplificación en términos de causa y efecto. 
Hay que buscar otras causas raíces, que justifiquen fehacientemente dicho 
vínculo. 
 
La observación positiva es que en principio, tal cúmulo de investigación 
pueda haber servido para disciplinar el órgano de administración y 
aumentar la transparencia en sus funciones por la salvaguarda de los 
intereses de los accionistas a quienes representan.  
 
La búsqueda de una estructura y composición que justifique una mejor 
performance, sigue siendo entre la investigación académica un tópico de 
interés y de plena actualidad, máxime desde la introducción de los códigos 
de buen gobierno que podría suponer un cambio en los resultados de 
futuros trabajos. 
 
Como hemos apuntado, las respuestas hay que buscarlas en el campo de las 
Finanzas Conductuales o del Comportamiento (Behavioral Finance) que 
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vincula la psicología con las finanzas, y asume que los agentes económicos 
se comportan según su psicología social y moral.  
 
Esta rama interdisciplinar ha tenido éxito en identificar ciertas conductas 
inconsistentes con algunos de los supuestos de la teoría financiera 
tradicional, principalmente la gran variabilidad de preferencias y en la 
forma sobre cómo la información es procesada por los agentes económicos, 
así como la presencia de presiones de grupo como un factor importante en 
la toma de ciertas decisiones. Los seguidores de esta corriente postulan que 
el mercado “tiene un sentimiento”, que surge de la psicología de los 
participantes en el mismo, individual o colectivamente considerados. 
 
Es un hecho relevante, que nosotros hemos constatado, que se están 
obviando las características de los miembros del grupo que toma las 
decisiones, los procesos de relación entre los miembros mismo, y en 
definitiva todo aquello que podemos denominar “los condicionamientos en 
la toma de decisiones”, etc. Pensamos que es precisamente en los 
condicionantes de la toma de decisiones donde probablemente se puedan 
hallar determinantes explicativos y mayores relaciones de causa-efecto. 
 
Tal como expresa Ricciardi (2008), “deberíamos explorar nuevas hipótesis 
en lugar de simplemente seguir investigando los fenómenos por el hecho de 
ser aceptados y ampliamente consensuados”. 
 
Pero nosotros hemos dicho más: Muchas de esas hipótesis, deben versar 
sobre variables psicológicas, y para explorarlas es necesario desarrollar 
nuevas herramientas de investigación que permitan obtener datos sobre las 
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mismas, todo lo cual implica un mayor conocimiento de la ciencia de la 
psicología y una mayor colaboración científica entre los economistas y los 
psicólogos. 
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Tabla 14.1. Síntesis conclusiones 
 
Pregunta de Investigación (Línea de investigación de apoyo desde Moskowitz, 1972) 
¿Influyen determinados atributos del consejo de administración en un mejor / peor 
performance financiero de la empresa?¿El hecho de mantener y respetar recomendaciones 
consideradas de “buen gobierno”, premia a las empresas con un mejor performance 
financiero?  
Resultados de la literatura revisada 
Resultados divergentes; no se encuentra una relación estadística lineal, significativa y 
sistemática entre las variables de gobierno corporativo (inductores de la RSC) y los 
indicadores del performance financiero de las empresas cotizadas. 
 
Enfoque del trabajo empírico:   RSC  à   Performance Financiero 
 
Inductores utilizados 
Atributos del consejo Indicadores contables - financieros 
Participación accionarial consejeros 
Dualidad cargo de presidente – 1er ejecutivo 
Número de reuniones celebradas 
Número de consejeros 
Porcentaje de consejeros externos 
independientes 
 
Q Tobin 
MTB ratio 
ROA 
BETA 
Técnica de Análisis 
 -­‐ “Datos de Panel” sobre 81 empresas cotizadas 2004 – 2011 y sobre 4 modelos. -­‐ Contraste de 11 hipótesis 
Resultados 
 -­‐ 3 modelos (Q Tobín, MTB ratio y BETA) presentan escaso, casi nulo poder predictivo. -­‐ ROA, mejor variable explicada 
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Tabla 14.1  Síntesis de conclusiones (cont.) 
 
Motivos de resultados dispares y contradictorios 
 -­‐ Excesiva simplificación de los modelos utilizados en términos de causa-efecto (el 
performance financiero puede estar afectado por numerosas causas no recogidas en los 
modelos) -­‐ Relaciones estadísticas contaminadas por múltiples factores de carácter transversal, no 
observables. -­‐ Relación endógena, interacción entre variables explicadas y explicativas. -­‐ Ausencia de análisis sobre la presentación y gestión de la información que reciben los 
consejeros. -­‐ Abuso de variables de tipo contable para tratar de explicar un fenómeno social. 
Preferencias (líneas de estudio alternativas a los indicadores contables) -­‐ Indicadores basados en el mercado (recogen el factor riesgo) -­‐ Indicadores de RSC sobre estándares de divulgación internacional (GRI,…)  -­‐ Sistemas de valoración divulgados por observatorios de RSC. 
Principal carencia de las líneas de investigación revisadas 
El estudio del fenómeno no se aborda desde el punto de vista de la psicología, y 
consecuentemente se obvia el necesario tratamiento de los fenómenos que de ella derivan. 
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Tabla 14.1  Síntesis de conclusiones (cont.) 
 
Propuesta de enfoque alternativo 
 Búsqueda del vínculo entre la Psicología y las Finanzas, en el campo de las “Finanzas 
Conductuales”. (Behavioral Finance) 
Eje central de nuevas líneas de investigación 
Estudio del proceso psicológico de la toma de decisiones en los consejos de administración 
a nivel individual y grupal. 
Técnica de análisis 
Diversas 
 
Variables explicativas a explorar (nivel individual) 
Tipo de decisión 
Programadas o no programadas. Las segundas se apoyan 
más en aspectos cognitivos y hay más propensión al error 
de juicio. 
Grado de incertidumbre A mayor incertidumbre de escenario, información es más deficiente y mayor la variabilidad del resultado. 
Calidad del flujo de la 
información 
Si el flujo es deficiente, hay sesgo en la toma de 
decisiones 
Variables y procesos cognitivos 
Los individuos enfocan la resolución del problema según 
su perfil cognitivo, de forma metodológica o heurística, 
obteniendo resultados distintos. 
Personalidad del individuo 
Influencia directa en la conducta del decisor y en la 
calidad de la decisión, dependiendo del grado de 
extroversión – introversión. 
Grado y tipo de motivación 
Estado subjetivo que dirige la conducta en un sentido 
positivo (reforzador) o negativo (inhibidor de conducta), 
variables fuertemente influyentes en el resultado de la 
decisión individual. 
Factor emocional 
Estado fisiológico y mental del individuo como respuesta 
a un estímulo exterior, modulador de la motivación, que 
condiciona el proceso de decisión, modificando, 
inhibiendo o potenciando el resultado. 
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Tabla 14.1  Síntesis de conclusiones (cont.) 
 
Variables explicativas a explorar (nivel grupal) 
Recursos disponibles Recursos disponibles por el grupo y cómo se gestionan para el desempeño de la solución óptima. 
Formas / reglas de decisión del 
consejo 
Relacionadas con el intelecto (existe una solución 
óptima) o tareas de juicio (evaluativas, subjetivas, no 
existe una única respuesta) 
Tipos de tareas más comunes 
Relacionadas con el intelecto (existe una solución 
óptima) o tareas de juicio (evaluativas, subjetivas, no 
existe una única respuesta) 
Consenso sobre vocabulario, 
sintaxis y relaciones del sistema 
Nivel de claridad del sistema conceptual establecido. 
Diagnóstico de “groupthink” 
Grado de cohesión, aislamiento, homogeneidad, 
invulnerabilidad y estrés. Liderazgo autoritario, 
visión de superioridad del grupo frente a otros. 
Diagnóstico de polarización 
El grupo toma decisiones más extremas que a nivel 
individual. Desde el principio hay una marcada 
inclinación hacia una decisión. 
Diagnóstico de conformismo Atributos que se identifican: tamaño, unanimidad, cohesión social, estatus social y compromiso previo. 
Nivel de conflictividad / rivalidad 
entre los miembros del grupo 
Raíces de los conflictos y mecanismos para 
abordarlos. 
Grado de influencia de la 
diversidad de los miembros del 
consejo 
Categorización de tal influencia, positiva o negativa 
y variables determinantes de la diversidad: sexo, 
edad, habilidades, formación, raza, discapacidad, etc. 
Rotación de miembros y nivel de 
desempeño 
Causas de tal rotación, voluntaria o forzosa. 
Motivación de la rotación, si busca mejorar el 
desempeño o bien obedece a otro tipo de intereses. 
Grado de empatía entre los 
miembros 
Resultado de la empatía sobre la productividad 
grupal. 
Rasgos individuales e influencia en 
el desempeño del grupo 
Posibles vínculos ambientales y conductuales 
facilitadores de la cohesión y conciencia de grupo. 
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Tabla 14.1  Síntesis de conclusiones (cont.) 
 
Productividad grupal Relación entre productividad individual y grupal, efecto “free riding” y efecto holgazanería. 
Tipo de liderazgo ejercido por el 
presidente 
Basado más en poder o en influencia. Tipo de 
legitimación. Si es liderazgo autoritario, ver 
influencia sobre el factor cognitivo de los consejeros. 
Factor emocional grupal Flujo emocional del grupo, nivel de contagio emocional. 
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ANEXOS	  
 
Información identificativa relevante 81 empresas muestra 
 
ABENGOA 
Ticker ABG 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social 
Admitido 
90.143.938,83 Euros 
Capitalización Bursátil 1.053.525.000 Euros 
 
ABERTIS 
INFRA. 
Ticker ABE 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios de Consumo 
Capital Social Admitido 2.444.367.465,00 Euros 
Capitalización Bursátil 9.575.713.000 Euros 
 
ACCIONA 
Ticker ANA 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 57.259.550,00 Euros 
Capitalización Bursátil 4.240.692.000 Euros 
 
ACERINOX 
Ticker ACX 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social 
Admitido 
62.326.136,50 Euros 
Capitalización Bursátil 2.470.608.000 Euros 
 
ACS 
CONSTRUC. 
Ticker ACS 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social 
Admitido 
157.332.297,00 Euros 
Capitalización Bursátil 7.205.819.000 Euros 
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ADOLFO 
DOMINGUEZ 
Ticker ADZ 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social 
Admitido 
5.565.664,80 Euros 
Capitalización Bursátil 47.106.000 Euros 
 
AG. 
BARCELONA 
Ticker AGS 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social 
Admitido 
149.641.707,00 Euros 
Capitalización Bursátil 2.958.417 Euros (24/05/2010) 
 
AMPER 
Ticker AMP 
Mercado Tecnología y Telecomunicaciones 
Sector Mercado Continuo 
Capital Social Admitido 38.285.608,00 Euros 
Capitalización Bursátil 53.789.000 Euros 
 
AUX. FFCC 
Ticker CAF 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Mat.Básicos, Industria y Construcción 
Capital Social Admitido 10.318.505,75 Euros 
Capitalización Bursátil 1.319.809.000 Euros 
 
GRUPO 
EZENTIS 
(AVANZIT) 
Ticker EZE 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Tecnología y Telecomunicaciones 
Capital Social 
Admitido 
70.490.367,75 Euros 
Capitalización Bursátil 87.584.000 Euros 
 
AZKOYEN 
Ticker AZK 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 15.121.124,40 Euros 
Capitalización Bursátil 28.478.000 Euros 
 
 
BIOSEARCH 
(PUL. 
BIOTECH) 
 
Ticker BIO 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 13.847.885,28 Euros 
Capitalización Bursátil 23.368.000 Euros 
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B.RIOJANAS 
Ticker RIO 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 4.080.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 26.874.000 Euros 
 
BARON DE 
LEY 
Ticker BDL 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 3.022.852,20 Euros 
Capitalización Bursátil 224.369.000 Euros 
 
BEFESA 
Ticker BMA 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 81.612.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 401.551.000 Euros (31/12/2009) 
 
C.PORTLAND 
Ticker CPL 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social 
Admitido 
56.896.099,50 Euros 
Capitalización Bursátil 258.308.000 Euros 
 
CAMPOFRIO 
Ticker CPF 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 102.220.823,00 Euros 
Capitalización Bursátil 657.280.000 Euros 
 
CEPSA 
Ticker CEP 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Petróleo y Energía 
Capital Social Admitido 267.575.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 5.825.106.000 Euros (31/12/2009) 
 
CIE. 
AUTOMOTIVE 
Ticker CIE 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social 
Admitido 
28.500.000,00 Euros 
Capitalización 
Bursátil 
638.400.000 Euros 
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CINTRA 
Ticker CIN 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 146.702.000 Euros 
Capitalización Bursátil 5.699.373.000 Euros ( 31/12/2009) 
 
CORP.ALBA 
Ticker ALB 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Servicios Financieros e 
Inmobiliarios 
Capital Social Admitido 58.300.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 1.762.409.000 Euros 
 
 
 
N.CORREA 
Ticker NEA 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 9.853.301,60 Euros 
Capitalización Bursátil 12.748.000 Euros 
 
 
DEOLEO 
(SOS 
CUETARA) 
 
Ticker OLE 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 577.338.974,50 Euros 
Capitalización Bursátil 440.055.000 Euros 
 
D.FELGUERA 
Ticker MDF 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social 
Admitido 
80.000.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 809.600.000 Euros 
 
DINAMIA 
Ticker DIN 
Mercado Servicios Financieros e Inmobiliarios 
Sector Mercado Continuo 
Capital Social Admitido 48.837.600,00 Euros 
Capitalización Bursátil 64.303.000 Euros 
 
DOGI 
INTERN 
Ticker DGI 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 26.295.063,20 Euros 
Capitalización Bursátil 42.072.000 ( 2009) Euros 
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EBRO 
PULEVA 
Ticker EVA 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 92.319.235,20 Euros 
Capitalización Bursátil 2.207.968.000 Euros 
 
ELECNOR 
Ticker ENO 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 8.700.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 868.260.000 Euros 
 
ENAGAS 
Ticker ENG 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Petróleo y Energía 
Capital Social Admitido 358.101.390,00 Euros 
Capitalización Bursátil 3.411.513.000 Euros 
 
ENCE 
Ticker ENC 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 225.245.250,00 Euros 
Capitalización Bursátil 450.232.000 Euros 
 
ENDESA 
 
Ticker ELE 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Petróleo y Energía 
Capital Social Admitido 1.270.502.540,40 Euros 
Capitalización Bursátil 16.781.221.000 Euros 
 
ERCROS 
Ticker ECR 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 31.103.296,50 Euros 
Capitalización Bursátil 68.424.000 Euros 
 
ESPAÑOLA 
ZINC 
Ticker ZNC 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social 
Admitido 
11.713.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 11.889.000 Euros (31/12/2009) 
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EUROPAC 
Ticker PAC 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 173.120.248,00 Euros 
Capitalización Bursátil 215.968.000 Euros 
 
FAES 
Ticker FAE 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 21.977.881,80 Euros 
Capitalización Bursátil 257.047.000 Euros 
 
FOMENTO 
C.Y C. 
Ticker FCC 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 127.303.296,00 Euros 
Capitalización Bursátil 2.551.158.000 Euros 
 
FUNESPAÑA 
Ticker FUN 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios de Consumo 
Capital Social Admitido 5.519.069,40 Euros 
Capitalización Bursátil 99.178.000 Euros 
 
G.CATALANA 
Ticker GCO 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Servicios Financieros e 
Inmobiliarios 
Capital Social 
Admitido 
36.000.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 1.472.400.00 Euros 
 
GRUPO 
TAVEX 
(ALGODO
NERA) 
Ticker TVX 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 106.733.526,76 Euros 
Capitalización Bursátil 35.965.000 Euros 
 
GAMESA 
Ticker GAM 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 43.159.721,89 Euros 
Capitalización Bursátil 793.801.000 Euros 
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GAS 
NATURAL 
Ticker GAS 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Petróleo y Energía 
Capital Social Admitido 1.000.689.341,00 Euros 
Capitalización Bursátil 13.154.531.000 Euros 
 
IBERDROLA 
Ticker IBE 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Petróleo y Energía 
Capital Social Admitido 4.597.826.688,00 Euros 
Capitalización Bursátil 28.465.369.000 Euros 
 
IBERIA 
Ticker IBLA 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios de Consumo 
Capital Social Admitido 743.420.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 1.809.943.000 Euros (31/12/2009) 
 
IBERPAPEL 
Ticker IBG 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 6.748.414,20 Euros 
Capitalización Bursátil 147.115.000 Euros 
 
INDITEX 
Ticker ITX 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 93.499.560,00 Euros 
Capitalización Bursátil 39.444.348.000 Euros 
 
 
INDO 
Ticker IDO 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 1.335.600,00 Euros 
Capitalización Bursátil 13.356.000 (17/06/2010) Euros 
 
INDRA 
Ticker IDR 
Mercado Mercado C 
Sector Tecnología y Telecomunicaciones 
Capital Social Admitido 32.826.507,80 Euros 
Capitalización Bursátil 1.614.572.000 Euros 
 
INMOB. 
COLONIAL 
Ticker COL 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Servicios Financieros e 
Inmobiliarios 
Capital Social Admitido 225.918.690,00 Euros 
Capitalización Bursátil 517.352.000 Euros 
 400 
LA SEDA 
Ticker SED 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 36.268.734,00 Euros 
Capitalización Bursátil 184.971.000 Euros 
 
LINGOTES 
ESPECIALES 
Ticker LGT 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 9.600.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 27.840.000 Euros 
 
MECALUX 
Ticker MLX 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 36.969.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 493.166.000 Euros (31/12/2009) 
 
METROVA
CESA 
Ticker MVC 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios Financieros e Inmobiliarios 
Capital Social Admitido 104.480.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 1.057.333.000 Euros (31/12/2009) 
 
MIQUEL 
COSTA 
Ticker MCM 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 24.900.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 233.221.000 
 
NATRA 
Ticker NAT 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 56.973.936,00 Euros 
Capitalización Bursátil 42.730.000 
 
NATRACE
U 
TICAL 
Ticker NTC 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 32.871.394,60 Euros 
Capitalización Bursátil 51.279.000 Euros 
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NYESA 
(INBESOS) 
 
Ticker NYE 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios Financieros e Inmobiliarios 
Capital Social Admitido 194.795.466,00 Euros 
Capitalización Bursátil 27.596.000 (hasta 29/09/2011) Euros 
 
NH 
HOTELES 
Ticker NHH 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios de Consumo 
Capital Social Admitido 616.543.576,00 Euros 
Capitalización Bursátil 537.626.000 Euros 
 
OBRASCON 
HL 
Ticker OHL 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 59.844.565,20 Euros 
Capitalización Bursátil 1.932.979.000 Euros 
 
PATERNINA 
Ticker PAT 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 36.918.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 46.071.000 Euros (31/12/2009) 
 
PESCANOVA 
Ticker PVA 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social 
Admitido 
172.426.308,00 Euros 
Capitalización Bursátil 501.350.000 Euros 
 
PRISA 
Ticker PRS 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios de Consumo 
Capital Social Admitido 99.681.391,90 Euros 
Capitalización Bursátil 398.501.000 Euros 
 
PROSEGUR 
Ticker PSG 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios de Consumo 
Capital Social Admitido 37.027.478,40 Euros 
Capitalización Bursátil 2.085.264.000 Euros 
 
RED 
ELECTRICA 
Ticker REE 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Petróleo y Energía 
Capital Social Admitido 270.540.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 4.472.703.000 Euros 
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REPSOL 
YPF 
Ticker REP 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Petróleo y Energía 
Capital Social Admitido 1.302.471.907,00 Euros 
Capitalización Bursátil 28.977.194.000 Euros 
 
SACYR 
VALLHER
MOSO 
Ticker SYV 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 443.728.374,00 Euros 
Capitalización Bursátil 1.677.716.000 Euros 
 
SERVICE 
POINT 
Ticker SPS 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios de Consumo 
Capital Social Admitido 105.905.946,00 Euros 
Capitalización Bursátil 40.244.000 Euros 
 
SNIACE 
Ticker SNC 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 7.799.216,70 Euros 
Capitalización Bursátil 74.561.000 Euros 
 
SOL MELIA 
Ticker SOL 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios de Consumo 
Capital Social Admitido 36.955.355,40 Euros 
Capitalización Bursátil 719.706.000 Euros 
 
SOTOGRA
N 
DE 
Ticker STG 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios Financieros e Inmobiliarios 
Capital Social Admitido 26.947.552,80 Euros 
Capitalización Bursátil 130.696.000 Euros 
 
TELECINCO 
Ticker TL5 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Servicios de Consumo 
Capital Social Admitido 203.430.713,00 Euros 
Capitalización Bursátil 1.794.259.000 Euros 
 
TELEFONICA 
Ticker TEF 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Tecnología y Telecomunicaciones 
Capital Social 
Admitido 
4.551.024.586,00 Euros 
Capitalización Bursátil 61.089.093.000 Euros 
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TESTA 
INMUEBLES 
Ticker TST 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Servicios Financieros e 
Inmobiliarios 
Capital Social 
Admitido 
692.854.728,00 Euros 
Capitalización Bursátil 715.950.000 Euros 
 
TUBACEX 
Ticker TUB 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 59.840.451,90 Euros 
Capitalización Bursátil 248.005.000 Euros 
 
TUBOS 
REUNIDOS 
Ticker TRG 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social 
Admitido 
17.468.088,80 Euros 
Capitalización Bursátil 268.135.000 Euros 
 
EXIDE 
(TUDOR) 
Ticker TUD 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Petróleo y Energía 
Capital Social Admitido 82.965.000,00 Euros 
Capitalización Bursátil 199.556.000 Euros (31/12/2009) 
 
ADVEO 
(UNIPAPEL) 
Ticker ADV 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social 
Admitido 
18.473.086,50 Euros 
Capitalización Bursátil 147.169.000 Euros 
 
URALITA 
Ticker URA 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social Admitido 142.199.861,04 Euros 
Capitalización Bursátil 309.087.000 Euros 
 
VIDRALA 
Ticker VID 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 24.452.159,10 Euros 
Capitalización Bursátil 456.122.000 Euros 
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VISCOFAN 
Ticker VIS 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social 
Admitido 
32.622.577,40 Euros 
Capitalización Bursátil 1.335.662.000 Euros 
 
ZARDOYA 
Ticker ZOT 
Mercado Mercado Continuo 
Sector 
Mat. Básicos, Industria y 
Construcción 
Capital Social 
Admitido 
40.215.486,60 Euros 
Capitalización Bursátil 3.889.105.000 Euros 
 
ZELTIA 
Ticker ZEL 
Mercado Mercado Continuo 
Sector Bienes de Consumo 
Capital Social Admitido 11.110.244,35 Euros 
Capitalización Bursátil 382.192.000 Euros 
 
 
 
 
